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INTRODUCCION 

La creciente inflacion que a fines de 1994 se empezd 2 generar en 

Mexico es algo de lo que a la fecha nos preocupa, pero a ciencla cierta no 

sabemos a que se debe: la gran mayoria de la poblacion solo se lo atnbuye al 

ex-presidente v a fa crectente deuda extema, pero {realmente son estos los 

elementos incubadores de inflacion?, jsabe la gente de la existencia de una 

deuda interna), y preguntemos si saben de la existencia de instrumentos de 

deuda publica o mejor conocidos como valores que emite el Gobierno Federal. 

A todas luces sabemos que el conocimiento de estos rubros se encuentra lejos 

del alcance de las masas. el jpor qué?, no lo sabemos aunque quienes si 

deberiamus de estar enterados de los movimientos que se realizan por concepto 

de empréstitos somas Ios licenciados en Derecho. 

Esa area pareciera estar destinada Unica y exclusivamente a los 

economistas, pero no es asi; el claro desinterés de la mayoria de los estudiosos 

del Derecho ocaciona un desajuste legal en 1a economia del pais, asi como 

sucedié a fines del sexenio pasado y amenaza suceder nuevamente a fines de 

este 1997, 

La inquietud por abordar este tema surge en primer lugar al poder 

constatar que lo relativo al area bursatil sdlo es considerado en pequefios
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apartados intercalados en algunas asignaturas durante la carrera de derecho. sin 

dejar de considerara que on algunas instituciones se le esta dando relevancia a 

este rubros, asi mismo, revisando lo relativo a la actividad financiera del Estado 

pudimos darnos cuenta que existen varios vacios dentro del marco juridico 

aplicable ocacionados por las Hamadas “estrategias econdmicas” que realizan las 

autondades encargadas de la economia nacional, al considerar que en 

actividades netamente economicas ni puede. ni debe, intervenir el derecho ; y 

encucntran @ povo a su argumento en la ideologia de que el derecho es 

demasiado fento para marchar al paso acelerndo de la economia, lo que trae 

camo consecuencia omistones al marco juridico aplicable; estas irregularidades 

no las podemos atribuir unica y exclusivamente a los economistas, quienes en 

ocaciunes desvian su atencidn de la exacta aplicacién de las normas debide al 

desconocimienta de las mismas. 

En nuestra investigacion trataremos de explicar cuales son aquellas 

lagunas, esperando que en el futuro se atienda a lo establecido por fas leyes, 

realizando oportunamente las debidas moditicactones y/o reformas necesarios 

evitando que la economia del pais este en contra posicién con el derecho, lo 

cual, como sucedio a fines del sexenio pasado, acarrea grandes desequilibrios en 

las Finanzas Publicas



CAPITULO I 

DEU DA PUBLICA 

INFLACION



1.1. ANTECEDENTES DE LA DEUDA PUBLICA. 

Es necesario precisar en primer lugar, lo que se entiende por crédito, y 

podemos decir que etimolégicamente significa creer o tener confianza, esto es.. 

en el sentido genérico de crédito como tener fe o confianza; esta expresion se 

relaciona con dos formas de credibilidad: 

1.- La confianza o fe en la moral de una persona dispuesta a cumplir con 

sus deberes y obligaciones. 

2.- La creencia de que podra cumplirla por disponer de medios 

economicos. 

Por consiguiente, diremos que Crédito Publico es la actitud politica, 

econémica, jutidica y moral de un Estado para obtener dinero o bienes en 

préstamo, basada en la confianza de que goza por su patrimonio, los recursos de 

que puede disponer y su conducta (que se traduce en enipréstito) 

La actitud del estado para contraer obligaciones se manifiesta por medio 

de un conjunto de fundamentales condiciones politico-institucionales, entre las 

que cabe destacar, por su importancia, la normalidad o estabilidad de sus



instituciones, fa plena vigencia de las garantias y derechos de los articulares -en 

especial los que atafien a la libertad individual y a la propiedad privada- y el 

mantenimiento del orden piblico. De igual modo, la capacidad econémica de un 

Estado es juzgada o apreciada no sdélo, como comimmente se cree, por la 

magnitud del poder de sus bienes patrimoniales, sino también por otros 

importantisimos factores econémico-politicos, tales como la politica de gastos y 

recursos publicos, la politica monetaria y su balanza de pagos. 

El profesor Oria ensefiaba que "por crédito publico debe entenderse la 

aptitud politica, econdmica, juridica y moral de un Estado para obtener dinero 0 

bienes en préstamo, basada en la confiatza de que goza por su patrimonio, los 

recursos de que puede disponer y su conducta."! 

Considerando el punto de vista de las finanzas publicas podemos decir, 

que cuando un Estado de vale de esa confianza que inspira utiliza la técnica de 

emision y colocacién de titulos de un empréstito publico, los cuales representan 

las obligaciones contraidas por el Estado a causa de prestamos monetarios 

recibidos de la economia de los particulares o de organismos publicos, incluso 

de caracter internacional. 

U1) MARIA MARTIN, fosé Introduccsdn aaa Finanzas Publicas 2a ed Depaima. Buenos Aires, 1987 9 46



A todo esto diremos que la suma de todos los empréstitos 

cuntraidas y endeudados por el Estado conforman la denominada i 

Publica. 

Una vez que hemos explicado en forma genérica lo que es la deuda 

Publica debemos sefialar que el empréstito ptiblico ha tenido su desarrollo en 

una época relativamente moderna. 

Con anterioridad, los gobiernos emitian empréstitos tan sdlo 

ocasionalmente, en particular a fines de la Edad Media. El Empréstito Publico, 

en aquellos primeros tiempos, no era sino un asunto mas o menos personal entre 

el Gobernante, como prestatario y el prestamista, que era regularmente algtin 

rico mercader o, en los siglos XVI y XVII, alguna compajfiia de comercio (como 

la compafiia de la India Oriental Britanica). El rey tenia dificultad para tomar 

dinero a préstamo debido a su escasa facultad impositiva, lo precario de su 

propia existencia y la incertidumbre de si su sucesor asumiria las obligaciones. 

Los préstamos que se le hacian solian ser a corto plazo, a elevados tipos de 

interés, y frecuentemente garantizados con sus bienes personales tales como las 

_ joyas reales o el patrimonio de la corona. 

Antes del siglo XVII, los institutos financieros eran puestos en practica,



ucados, conservados o abandonados por razones circunstanciales, sin 

<spondei a tcorias financieras sino mas bien a postulados juridicos, religiosos o 

morales. 

Los pocos antecedentes que a veces se citan en realidad no lo son, ya que 

como mencionamos anteriormente, se trataba de prestamos personales a 

determinada monarca, es decir, concedido en atencién a su crédito personal, y 

no en mérito de un presupuesto y hasta entonces desconocide crédito publico. 

Este Ultimo requiere, como presupuesto existencial, de la idea o concepto, atin 

no vislumbrado en este periodo, de un Estado como ente o persona de derecho, 

independientemente de la persona del gobernante. 

‘Tanto para la concepcidn de la idea de crédito publico, como para su 

ulterior aplicacién era imprescindible que se dieran determinadas condiciones de 

indole econémica, politica y financiera. Entre las condiciones econémicas cabe 

mencionar: 

1) El surgimiento del monetarismo qu. caracterizo a la economia a partir del” 

siglo XVI. y



2) La organizacién del mercado de capitales, bajo el dominio de la bolsa de 

valores y de grandes bancos, circunstancia que se presenté en el siglo XLX. 

Las condiciones politicas, que podriamos también denomtinar juridicas, 

son diversas, aunque todas ellas derivan en definitiva de la exacta 

caracterizacion de] Estado que efectuaron los liberales del siglo XVII, quienes lo 

conceptuaron como un ente totalmente distinto, nunca identificable ni 

confundible, con la persona del goberante, de lo cual se distingue que el 

patrimonio de aquel debe ser independiente de este ultimo. El consecuente 

“ desarrollo del constitucionalismo durante el siglo XIX, con sujecién del Estado a 

las normas juridicas, ayudé decididamente a concebir la existencia de un crédito 

publico. 

Las condiciones financieras pueden ser identificadas con !a confianza 

que paulatinamente comenzo a inspirar el Estado, también a partir del siglo 

pasado, como consecuencia de varios factores, derivados de la circunstancia de 

que tanto los recursos como los gastos publicos tuvieran que ser aprobados por 

las asambleas representativas de la voluntad popular, fo cual indicaba no solo la 

publicidad sino también el control de aquellos.



Slo cuando estuvieron presentes esos tres tipos de condiciones surgid, 

tal como lo concebimos actualmente, la idea de Crédito Piiblico. Pero a pesar de 

que esa idea 0 concepto de crédito piblico fue bien conocido desde fines det 

siglo XVI, el desarrolio de su materializacion (es decir, colocacién de 

empréstitos y consecuentemente evulucién de la deuda publica) se produjo 

lentamente durante el siglo XIX, a causa de la influencia de los postulados que 

sobre la actividad financiera estatal habian formulado los economistas clasicos. 

Fl primer factor que dio impulso a los empréstitos y un marcado 

desarrollo a la deuda publica fue el creciente aumento de los gastos derivados de 

la Guerra Moderna. Como lo sefialé el profesor norteamericano Hansen’, los 

principales tedricos quedaron a un lado, desechando la tradicion contraria a los 

empréstitos, cuando su emisién se impuso debido a emergencias bélicas. Las 

guerras fueron las impulsoras de! crecimiento de la deuda publica de la mayoria 

de los paises. 

El segundo factor que dio, en lo va de nuestro siglo, un 

tesperado empuje a la utilizacién del crédito publico fueron los programas 

'2) Citado por MARIA MARTIN José Ibid p 56



gubemamentales detinados a solucionar el problema de la desocupacion, sobre 

todo en la década de los afios 30's. Dichos programas basados en justificadas 

tesis para las circunstancias que caracterizaban la economia de los Estados 

Unidos y algunos paises europeos, dieron origen a diversas postulaciones 

teoricas que apologizan las bondades del uso del Crédito Publico. En los 

tiempos medievales, el préstamo no fue totalmente aprobado por Ia iglesia, que 

en esos tiempos tenia una importancia maxima, y que no cedié en su actitud sino 

lentamente y con repugnancia, a medida que fueron variando el estado de las 

cosas. 

"David Hume, manifestd su objecion contra el empréstito publico (1752) 

basandose en que resultaba mas costoso debido al interés que habia de pagarse; 

en que ofrecia una ventaja indebida inherente a la posesion particular de los 

valores del Estado, y en que fomentaba fa ociosidad de quienes podian “vivir de 

sus rentas"’, Opinaba que las naciones, en cuanto comenzaban a pedir prestado, 

serian incapaces de detenerse hasta que Ilegaran a la banca rota. Adam Smith 

(1776) no fue mucho menos contrario al empréstito publico y calificaba de 

ruinoso al sistema de la deuda consolidada. Decia que "la practica de la deuda 

(2) Citade por D LEE, Robert, Jr y Ronald W Johnson, Et Gobiemo y ta Economia Fondo de Cultura Econémica, Ménco, 1977 

p 734



consolidada ha debilitado gradualmente a cuantos Estados la ha adoptado.*" Los 

escritores primitives hacian hincapié en el supuesto hechos de que los préstamos 

tienden a producir mas escasez de capital que los impuestos. 

Atendiendo a las garantias que solicitaban para el préstamo apuntaremos 

que al principio estaba limitado a la nobleza y a la alta burguesia; después, se 

extendid, en la primera mitad del siglo XIX, a la burguesia media de empleados 

y propietarios, en Italia a consecuencia de la grandiosa propaganda de los 

empréstitos de guerra, se popularizo entre los pequefios burgueses y 

campesinos. 

Durante varios siglos, con anterioridad al afio 1800, el método més 

frecuente era cl de las garantias especial. 

En Génova, los capitalistas obtenian a cambio de los préstamos que 

habian a la Republica la posesién directa de ciertos derechos aduaneros o 

ingresos del Erario en general, con lo que administraban directamente ciertos 

ingresos publicos, disfrutando de su producto, en concepto de intereses, sobre 

  

41 Dad. p 195
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los préstamos que concedieron al Estado. Como tantas administraciones 

separadas resultaban demasiado costosas y complicadas, se reunieron en una 

sola, que tomd el nombre de Banco di San Giorgio, que se convirtio en el 

administrador, por cuenta de los acreedores de la Republica, de los ingresos que 

ésta habia cedido a los primeros, en garantia de los préstamos recibidos. El 

banco administraba los ingresos publicos cedidos o hipotecados, pagaba con su 

recaudacién los intereses a los acreedores y entregaba el remanente al Erario 

Publico. 

En Venecia tenia las mismas funciones la Scoule ad-Arti. En Milan 

existia el Monte di Sant'Ambrogio, que mas tarde cambio su nombre por el de 

Monte Napoleone, y después por el diMonte Lobardo-Veneto. 

En Piamonte, algunas rentas del Erario, y principalmente las gabelas y 

los derechos aduaneros exigibles en la ciudad de Turin, se entregaron primero a 

la Compafiia de San Paolo y después al Monte di San San Giovanni Battista. En 

las provincias el Gobierno piamontés, al no poder entregar los ingresos publicos 

a una corporacion de representantes de los acreedores, el estado acostumbraba 

enajenar directamente a los diferentes acreedores el derecho de exigir una cierta 

suma del impuesto territorial a los propietarios de las tierras. Y asi sucedia que 

un propietario rustico gravado con 100 liras de impuesto anual, prestando 2,000
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liras al Estado al 5 por 100, compraba a éste el derecho de exigir como 

coniribuyente el impuesto de 100 liras. 

Todo esto complicaba los presupuestos publicos disminuta el crédito del 

Estado. La venta de los ingresos publicos a favor de los acreedores, aunque se 

hiciera con la clausula de rescate, creaba casi un Estado dentro del Estado y 

daba a los acreedores la posibilidad de beneticios, si el ingreso enajenado 

producia mas el interés pactado y el Estado no se habia reservado el excedente 

eventual de los ingresos. 

Las garantias habrian podido continuar mucho tiempo si no hubiese sido 

por la desconfianza de los capitalistas hacia las mas sclemnes promesas de los 

principes. 

Poco a poco los gobiernos se dieron cuenta de la conveniencia de ser 

honrados, arraigo en Europa el concepto de que los ingresos publicos no podian 

enajenares a los particulares, las administraciones especiales, los montes y los 

bancos se convirtieron ya en el siglo XVIH, en puras formas sin sustancia, en 

simples ramas de la administracion estatal de la Deuda Publica. 

En 1715, después de la paz de Ultrecht, Inglaterra reunié en un fondo
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tinico fas diferentes deudas antes garantizadas con ingresus piblicos especiales, 

y durante la revolucion francesa, el Gobiemo revolucionario , que habia 

teducido las deudas a una tercera parte, las reunid y fundié. junto con las nuevas 

en una masa unica, inscrita en el Gran Libro de la Deuda publica. 

Todos los Estados de Europa siguieron el ejemplo francés, abandonando 

el método de las garantias especiales. En la actualidad la Deuda Publica esta 

garantizada por la ley, por la confianza publica, por el interés del Estado en 

cumplir con sus compromisos y por los ingresos del presupuesto. 

Se equivoca aquel que cree que es facil asignar un ingreso particular al 

servicio de la Deuda Publica, porque si el Estado no se encuentra con el 

presupucsto nivelado o quiere burlar la contianza de sus acreedores, puede 

perfectamente cancelar o reducir la partida de interés en su presupuesto general, 

o destinar a otros fines, considerados mas urgentes, los ingresos especiales que 

habian sido designados para el servicio de la deuda. 

Es necesario Sefialar que en un principio, la forma normal de empréstito 

era bajo la modalidad de plazo largo, habiendo en los tiempos modernos 

evolucionado hacia una referencia por el corto y mediano plazo.
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Una de Jas transformaciones mas importantes en materia de empréstitos 

publicos ha sida la aparicion de poderosos organismos  financieros 

intemacionales, cuyo objetivo pnncipal es intervenir intermacionalmente en el 

campo monetario o en el econémico, atendiendo a las politicas establecidas por 

los Estados en los que se han originado estos organismos financieros. 

£1 Fondo Monetario Internacional es un organismo que interviene en 

diversos paises, regulando la politica monetaria, Existen ademas otros érganos, 

cama por gemplo, El Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco 

Intemacional de Reconstruccion y Desarrollo, la Asociacién Internacional de 

Fomento, ef Banco de Exportaciones ¢ Importaciones, la Agencia para el 

Desarrollo Internacional, etc., orgarusmos financieros destinados a financiar 

proyectos productivos. 

En México. la Deuda Publica empezé a tener relevancia una vez que el 

entonces residente José Lépez Portilio en el ano de 1976 considero como 

fundamental el elaborar el proyectode Ley General de Deuda Publica, que 

posteriarmente fue aprobado como Ley por el Congreso de ja Union. 

En la exposicion de motivos del proyecto, el Presidente de la Republica 

sustente que el desarrollo econdémice y social de México no se podia explicar sin
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la participactén activa del Estado en la produccién de bienes y servicios 

mediante la utilizacion de los recursos de orden material o financiero que tiene 

encomendados, asi, como a través de su planeacién razonada Fste 

planteamiento tiene su base y fundamento en la existencia y dinamismo del 

sistema de economia mixta, sistema que se complementa e integra con la 

existencia y participacién, ademas, de un sector social y de un privado. 

La exposicion de motivos de dicho proyecto partia de considerar que la 

insuficiencia de nuestros recursos propios para la atencién de los servicios 

publicos a cargo del Estado, y para la creacion de la infraestructura econdmica y 

social necesarias y el apoyo de la expansién de los sectores estratégicos de la 

economia iba en aumento. La inclinacién del Ejecutivo para solicitar recursos 

por medio de! crédito con la finalidad de no diferir en perjuicio del desarrollo 

econémico y social, la produccién de bienes y servicios indispensables para el 

bienestar de la poblacton y fortalecimiento de las bases del progreso nacional es 

adoyptar una de las fundamentales tesis de la Hacienda Moderna. 

Ei 31 de septiembre de 1976 se publico en el Diario Oficial de la 

Federacion la Ley General de Deuda Publica en cumplimiento de lo dispuesto 

por la fraccion { del articulo 89 de la Constitucién Politica; sefialando que 

entraria en vigor a partir del primero de enero de 1977. Con el transcurso del
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tiempo se haria necesario o indispensable hechar mano del crédito publico ante 

estados de emergencia econdémica. 

En 1982 la incapacidad de cubrir las obligaciones financieras con el 

exterior y las perspectivas obscuras que se presentaban ante la caida 

internacional del precio del petréleo y la menor entrada de divisas resultado de 

cllo, restringieron el otogamiento de créditos al pais, por fo que el sector extermo 

se constituyo en una limitante del crecimiento econémico. 

La reduccidn del financiamiento extemo evidencia el desequilibrio de los 

sectores productivos y financieros asi como el de las finanzas publicas y el 

extemo: tales fendmenos terminan por frenar a actividad cconémica. Es decir, 

no solo no hay capacidad de respuesta del aparato productivo interno frente al 

shock externo y al menor endeudamiento externo, sino que se agudizan los 

desequilibrios macroeconomicos. 

Et shack externo, efecto del deterioro de los términos de intercambio, 

de ja caida de la demanda externa y del alza de fa tasa de interés internacional, al 

no ser contrarrestado con mayor endeudamiento extemo, ocasiona un impacto 

tecesivo. El deterioro de los términos de intercambio disminuye la capacidad de 

tmportar y de crecer. Asimismo, e] aumento de [a tasa de interés internacional
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gjerce presidn tanto sobre el equilibrio externo como sobre las finanzas publicas, 

debido a las ravores erogaciones que implica el pago del servicio de la deuda 

externa. 

La restriccion crediticia externa obliga a ajustar a la produccién nacional 

a las condiciones productivas y financieras intemas. La correccién del 

desequilibrio extemo y las transferencias de recursos al exterior por concepto 

del servicio de la deuda externa exigen la acentuacion de las politicus de ajuste 

para tal propdsito. Al no existir financiamiento externo para cubnir las brechas 

internas y externas, se procede a cerrarlas mediante tales politicas. 

Los mecanismos por medio de los cuales el sector publico se apropiaba . 

de recursos financieros internos, mas la gran disponibilidad y facilidad para 

obtener créditos baratos del exterior para fimanciar su déficit, lo levaron a 

despreocuparse por los niveles de productividad y eficiencia, tanto de las 

empresas y de la administracion publica en general, como de los sectores 

productivos que impulsaba. No se preocupé por condicionar su politica de 

subsidios a la mayor productividad ni por incrementar sus ingresos cortientes y 

de capital para reducir su demanda crediticia. 

Los desequilibrios productivos que se daban (escasa produccion intema
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de bienes de capttal y bajos niveles de productividad) y el creciente pago del 

servicio dé la dcuda publica externa, originaban fucrtes presiones sobre ef sector 

extemo. “UI deficit de cuenta corriente en la balanza de pagos acumulé en el 

perioda de 1871-1981 fa cantidad de 53,398 muflones de ddlares: 4,854.4 

millones de dolares por afio”’. Esto, que representaba amenavas devaluatorias, 

actué en detrimento de los depésitos en moneda nacional. Correspondia al 

endeudamiento cxtemo contrarrestar las deficiencias del ahorro intemo y 

encarar el desequilibrio del sector externo. 

La dinamica propiciada por los recursos provenientes del exterior no 

genero los recursos necesarios para cumplir las obligaciones financieras 

derivadas de los prestames v disminuir las necesidades de recurrir a ellos, sino 

mas bien se cay6 en un circulo de sobreendeudamiento externo creciente. 

Al acentuarse las presiones sobre el sector externo, los riesgos 

devaluatorios permanecian, lo cual estimulaba la suma de capitales y afectaba la 

estabilidad del sistema financiero nacional. La estabilidad de la economia corria 

peligro una vez que los elementos exogenos que propiciaban el crecimiento -el. 

alza del precio internacional del petroleo vy el mayor endeudamiento extemno- 

desaparecieran. 

“S\Tnd p ATS
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“A finales de 1981 y durante 1982 la economia mexicana enfrenté una 

grave crisis debida a la agudizacion de la problematica del sector externo ante la 

baja en el precio intemaciona! del petrdleo y el aumento de las tasas de interés 

internacional. Ia consiguiente incertidumbre propicio una fuga de capitales que 

profundizs la crisis.”* 

El sector financiero fue seriamente afectado por la disminucién de 

depésitos, por las dificultades de pago que enfrentaron Jas empresas muy 

endeudadas, asi como las presiones de crédito que ejercieron los sectores 

publico y privado ante el recrudecimiento de sus problemas. El sector tinanciero 

y la economia en su conjunto cosecharon las consecuencias de la desarticulada 

estructura productiva que estimularon y configuraron. Y todo ello impidio 

incrementar e] ahorro interno para ahorrar y generar las divisas con las cuales 

pagar la deuda externa, terminando por frenar el crecimiento. 

Las dificultades para poder pagar a los acreedores extemos mermaron la 

disponibilidad crediticia externa del pais, por lo que no se pudo contrarrestar el 

bajo nivel de ahorro interno y el défictt de cuenta cornente en la balanza de 

(0) QUANG, Jose Manuel Fasanzas Desaroile Econdmics y Penewracion Extraniera  Editado por fa Unuverswad Aurdnoma de Puebla 

Memeo, 1985 p 215.
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pagos. El equilibrio ahorro interno-inversion no podia mantenerse. tanto por la 

restriccién de créditos externos como por la pesada carga del servicio de la 

deuda exterior. 

Ante la dificultad de recurrir al endeudamiento externo para financiar y 

sostener la dinamica economica, es necesario ajustarse a los recursos financieros 

internos y con ellos cubrir ademéas las obligaciones con el exterior. Ello contrae 

la economia debido a \a insuficiencia de los recursos internos para mantener el 

seecimento alcanzado. 

En esas citcunstancias se procede a incentivar el ahorro interno y se 

intenta “hacer mas productivo su uso" para dinamizar la inversion y la actividad 

econémica. El fomento al ahorro interno se hace imprescindible para afrontar 

los desequilibrios financieros interno y del sector externo; las principales 

medidas que se tomaron para ello fueron la disminucion del déficit puiblico, el 

aumento de fa tasa de interés y la politica devaluatoria. 

Podem: ‘-:cir que en México se logré el ajuste + las finanzas publicas 

no solo aumentando los ingresos publicos sino, también, reduciendo gastos, 

tanto en la nomina del Gobierno como cn el monto de los subsidios; se reforzéd 

ef congelamrentu de fos precios mediante reduccioncs en la demanda agregada
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del sector publico, e] financiamiento del sector publico provino de las 

colocaciones de valores gubernamentales. Ademas las reducciones del gasto 

tuvieron un caracter permanente dado que incluian el redimencionamiento de! 

sector publico, la que permitié al gobierne generar un significative superavit 

primario. 

Come podemos ver esta institucién ha sido utilizada en todas partes, por 

casi todos Jos gobiemos. Tradicionalmente, la deuda federal ha aumentado 

desmesuradamente durante las guerras, y la tradicion de retirarla o cancelarla 

después de estas dejo de seguirse después de 1a Segunda Guerra Mundial. 

Es claro que en los paises en vias de desarrollo, el nivel de 

endeudamiento ha llegado a limites tan altos que no solo estan fundamentados 

en algun planteamiento tedrico, sino ademas fimitan y condicionan el desarrollo 

de los paises deudores 

1.2. CONCEPTO Y TIPOS DE DEUDA PUBLICA 

A menudo sucede “que los gastos publicos crecen momentaéneamente 

en medida extraordinaria y las necesidades publicas a consecuencia de
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cavunstancias excepcionales se hacen muy intensas y surge una necesidad que 

dehe satisfacerse a toda costa. sa pena, a veces. de la desaparicién del mismo 

Lstado. 

Las necesidades publicas tienen una intensidad cambiante, y en ciertos 

momentos se hacen especialmente de improviso y pasajeramente el gasto crece 

en proporcion desmesurada. 

. Las gastos extraordinarios tienen Ja caracteristica de ser distribuidos 

irrcgularmente en cl tiempo, de manera que hacen saltar provisionalmente, tas 

necesidades del stado muy por encima de su cuantia normal. El problema a 

resolver es el de la mejor manera de cubrir tales necesidades extraordinarias. 

Desde el punto de vista juridico -conforme lo sefiala el profesor 

wuguayo Valdés Costa-, la clasiticacién de los ingresos publicos es util en vista 

de que ayuda a conceptuar con mayor precisién cada uno de 103 distintos 

recursos y reconocer cuales principios son los aplicables en lo relativo a la 

obtencion, adminustracion y destino de aquellos.’ 

 AMULLAIFONRO Le, Cartos M Deets f waancuese Ja ed. Depaima, Argentina 1987 p 82
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Es importante la distincion entre ingresos ordinarios y extraordinarios 

que puede aplicarse desde puntos de vista tanto técnicos como financieros 

(anexo I). 

Segun algunos, son ingresos ordinarios los que se "obtienen de la renta" 

y extraordinarios son los que se "consiguen del capital” o del “patrimonio 

nacional.” * 

Otros, refiriendose al destino de los ingresos, consideran como 

ordinarios los que se recaudan para cumplir fines de caracter ordinario o 

periédica, y extraordinarios los que se obtienen para el logro de fines de caracter 

no continuado ni periddico. "Esta distincién es importante si nos referimos al 

presupuesto, ya que si el Estado proveyese sistematicamente a los gastos 

ordinarios con ingresos extraordinarios, podria, con un desequilibrio creciente y 

permanente, colocar a la economia financiera en serias dificultades que 

implicarian graves consecuencias de caracter social y econdmico.”” 

Los ingresos podemos distinguirlos también en originarios y derivados: 

los primeros constituidos por los que el Estado obtiene por la posesién de bienes 

    

(8) LELLO GANGEMI Tratado de Hacienda Publica Derecho Financiero, Madnd, 1964 p 378. 

(8 tod p 379



muebles e inmuebles y por el ejercicio de industrias; también se les denomina 

patrimoniales porque la renta.con la que se obtiene cs producida directamente 

por el Estado. Se llaman derivados aquellos que el Estado obtiene de las 

* economias individuales, 

Volviendo sobre la distincion entre “ingresos ordinatios y 

extraordinarios", se pone de manitiesto que los medios tipicos a través de los 

cuales el Estado y, en parte, otras entidades publicas, consiguen los ingresos 

vidinarios, ustin constituidos por recursos que provienen de su patrimonio, 

productos de las empresas publicas, contribuciones de mejoras, contribuciones 

en general, impuestos especiales ¢ impuestos en particular. Los medios 

para obtener ingresos extraordinarios son: la enajenacién de bienes 

patrimoniales, los impuestos extraordinarios, la emisién de papel moneda y la 

deuda publica. 

Cuando nos referimos a Ja deuda publica, estamos en presencia del 

Namado empréstito que etimologicamente significa “accién de prestar". aunque 

esta definicion nos muestra lo amplio del termino, se le aplica especialmente a 

ciertas y determinadas operaciones de prestamos, que se hacen al Estado. 

Codera Martin nos dice que empréstito cs una "clase de préstamo que
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tiene unas especiales catacteristicas, como son: que el dinero se solicite al 

publico cn gencral en lugar de a una persona o entidad determinada; que el 

plazo de amortizacién (reembolso) es generalmente largo y dicha amortizacion 

se praduce en forma escalonada en periodos de tiempo previamente establecidos 

y que estan materializados en titulos valores, denominados fondos publicos si cl 

prestatario es el Estado ."'° 

Giuliani nos dice que “existe empréstito cuando el Estado recurre al 

mercado en demanda de fondos, con la promesa de reembolsar el capital en 

determinadas formas y términos y de pagar un interés periddico.""' 

Hay quienes consideran existen dos tipos de empréstito. 

El empréstito publico considerado como un acto de soberania y que 

origina una relacién unilateral de derecho publico; y, empréstito privado (ya sea 

de caracter intemo o de tipo intemacional ) como contrato bilateral de derecho 

privado. 

(10) CODERA MARTIN, fooé Maria Dicggnaryo de Derecho Mercannl 3. ed, Pramide, S.A, Madrid. 1987 

(11) GIULIANI FONROUGE, Carlow op ot p 126,



Segiin Ingrossu, la relacion de deuda publica es de derecho publico. 

cuyas condiciones se establecen mediante levy, que cs cxpresion de la 

soberaniadel Estado, de manera que estamos en presencia de una obligacién 

unilateral y no de un contrato.‘? 

Sayagués Laso considera inaceptable que el empréstito sea un contrato 

de préstamo de derecho privado y que si bien la teoria del contrato de derecho 

publico salva algunas objeciones, resulta insuficiente en otros aspectos por lo 

cual expone en conclusion que “tiene caracteres especificos que no permiten 

analizarlo como contrato, tipificando una obligacién auténoma unilateral con 

valor por st misma que puede ser utilizada de distintas maneras y con fines 

diversos: para obtener fondos mediante su enajenacién, para lograr otros 

resultados con caracter econémico, etc, “'! 

La doctrina contractualista se orienta en el sentido de que el empréstito 

es un contrato de tipo ordinario, ya que al celebrarlo el Estado abdica de su 

soberania, en otros términos, si bien uno de los intervinientes es el Estado, en 

vee Toad p. 193 

A, Tedeew
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este caso celebra una convencién de igual a igual con los particulares, quedando 

sometidos a todos los efectos juridicos de tos contratos privados. “Imbert 

considera el empréstito como un contrato colectivo entre el Estado y el conjunto 

de suscriptores. y no como actos individuales con cada prestamista; y a 

Laufenburger, para quien es un contrato de adhesion, en que el Estado hace 

conocer las condiciones mediante las cuales se constituira en deudor y que son 

aceptadas por el proveedor de fondos mediante la suscripcién, "!* 

Para Benjamin Retchkiman "la Deuda Publica tiene su origen en un acto 

de crédito publico cuyo elemento principal es una transaccién voluntaria entre el 

Estado y el posesor de ahorros, este ultimo puede ser otra entidad 

gubernamental nacional o extranjera, alguna institucién privada, organismo v 

personas. "'° 

De todo lo mencionado podemos concluir que Deuda o Empréstito 

Publica es la facultad del Estado para procurarse el goce o disposicion de un 

capital ajeno, ya sea mediante la promesa de reembolso a fecha fija, ya mediante 

una remuneracién que recibe el nombre de interés, y cuya duracién puede ser 

limitada o indefinida ya mediante una y otra condicién. 

(4) Dowd p 194 

(15) RETCHKIMAN A Benywmun Teoria de tas Framnzss Piblias. UNAM, 1987 p 213
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José Maria Martin nos dice que “Ia Deuda Publica es Ja constituida por el 

conjunto de diversas empréstitos emitidos y colocados por el Estado en 

ditcrentes fechas, y todavia no reembolsados. “!* El importe de la deuda publica 

figura en el pasivo y su volumen constituye un importante elemento para el 

balance patrimonial del Estado. Por su parte, el servicio o Ia carga de la deuda 

esta constituida por {a cantidad de intereses que hay que pagar y por las sumas 

asignadas para reembolso o amortizaciones en determinado ejercicio financiero. 

Ahora bien, esta puede clasificarse en varias categorias de acuerdo con 

su finalidad (anexo 2). 

De acuerdo a su destino la deuda publica se divide en: 

Autoliquidable.- Cuando su destino es fa inversion y que debido a este 

permite la creacién de excedentes que pudiesen ser canalizados al pago del 

capital prestado, tal seria el caso de una carretera de cuota o una planta 

hidroeléctrica. Un proyecto autoliquidable puede identificarse como Ja inversion 

cn empresas publicas que generen un ingreso, proveniente de tarifas aplicadas o 

de ventas realizadas, suficiente para cubrir el servicio de la deuda en que 

meurno para su financiamiento. 

1€ Op it p 7 

 



No-autoliquidable - Seria aquella que al ser aplicada a fines de 

inversion, no asegura la obtencidn de excedentes para cubrir el préstamo, como 

podria ser cl caso de la construccién de escuelas o centros asistenciales, los 

cuales presentan una baja o inexistente tasa de retomno. 

En cuanto a su cotizacién en el mercado se divide en negociable (no 

redimible) y en no negociable (redimible). 

Por su valumen el crédito publico puede ser druto y neto excluyendo en 

la ultima los créditos a favor del gobierno que se hallen en diversos fondos de 

fideicomisos (como los destinados a la seguridad social) y en el sistema de las 

Reservas Federales. 

Atendiendo a su vencimiento se divide en deuda flotante o a corto plazo 

cuando se amortiza en un periodo no mayor de un afio y cuya concertacton 

puede responder a exigencias presupuestales, estacionales o aleatorias, tal seria 

el caso de las letras, certificados y bonos de la tesoreria; y en deuda consolidada 

alo que tambien se le liama prestamos perpetuos, y normalmente se refiere a los 

empréstitos gubernamentales que no tienen una fecha 

de vencimiento determinada o se amortizan a plazos mayores un afio. Los 

individuos pueden convertir estos titulos en efectivo vendiendolos en bolsa a



tro comprador individual. Los precios presentes se basan en los tipus de interés 

a largo plaza daminantes . 

Por las circunstancias de lugar podemos encontrar dos_ clases de Deuda 

Publica. Deuda Interna v Deuda Externa. Tsta clasificacion es una de las mas 

importantes doctrinalmente hablando y la de mayor revelaria en la legislacién y 

en In practica financiera . 

Como afirma Villegas. "econdmicamente la deuda es interna cuando el 

dinero que el Estado obtiene por el préstamo proviene de la propia economia 

narional, es decir. cuando corresponde a la frase debernos a nosotros mismos"; 

la deuda caterua, en cambio, se refiere al al dinero prestado que proviene de 

cconomias foraneas.”’ 

1.2.1. DEUDA INTERNA. 

La dimensibn economica de Ja deuda intema tiene una gran 

importancia en virtud de que la emision y negaciacién del préstamo significan, 

+ ak porFALA A ESCA, Jasnto Egauzas Publuas PURROA Méueo Ly8l p 12.
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fundamentalmente, una transferencia del poder de compra de tos particulares 

tos : 1 
shud Ul Seedul pace. 

En cuanto al reembolso y pago de intereses, estos permanecen en la 

economia nacional 

Desde el punto de vista politico o juridico, es aquella que se emite y se 

paga dentro del pais, aplicandose el poder juridico de la nacién sin importar que 

los prestamistas sean nacionales o extranjeros. Lo mas importante es que el 

régimen juridico a seguir este determinado por Ia legislacion interior. 

1.2.2. DEUDA EXTERNA. 

Atendiendo a un criterio eminentemente econdmico se denomina deuda 

externa a la "formada con los empréstites emitides en moneda extranjera y 

"® con esta, el Estado ve incrementadas sus colocados en plazas extranjeras, 

disponibilidades econémicas sin que las economias de los particulares 

nacionales hayan sufrido alguna reduccién. 

(1S, 20INA MARTINEZ, Jawer Prestamo.is valores. +.¢. Editado por ef Instouto Meaicano de Contadores Publices, México. 1991 p 

oF
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En el momento del reembolso y del pago de los intereses 

currespondientes, los montos resultantes se envian fuera del pais. 

Para Schoo, la obligacion financiera internacional es “aquella que es 

adeudada en una o varias plazas extranjeras, siendo pagadera, ademas. en uno o 

varios centros financicros del exterior, mediante una transferencia de valores." 

Atendiendo al criterio juridico diremos que deuda externa es la contraida 

por empréstitos pagaderos en el exterior, para los cuales son aplicables normas 

legales extranjeras por tribunales extranjeros. 

Como podemos ver la deuda exterior difiere de Ja interior en que los 

titulos de la primera se venden en otros paises sujetandose a la normatividad de 

estas. 

Para una mejor comprensién de lus efectos que tiene cada una 

pondremos el siguiente ejemplo: 

1 os recursos se transfieren de un pais A, el que presta, al pais B, el que 

PL tado por FAVA? SCA Sacuta Td p to



toma prestado. Es posible que los gastos publicos del pais B aumenten 

temporalmente sin e] correspondiente aumento en los impuestos o en el dinero 

disponible. Cuando se reclama el pago de la deuda, ha de haber una reciproca 

cormente de recursos de A a B Esto significa que habran de aumentarse los 

impuestos o de emitir un empréstito interior. Como quiera que dentro de la 

naciOn la deuda de cualquiera corresponde al crédito de alguien, un crédito 

interno es cosa que queda “en familia". 

La riqueza de ta familia no puede menguar por el hecho de que uno de 

sus miembros le deba a otros miembros suyos. Si un Lopez pide prestado a otro 

Lopez no se presenta algun efecto en el total del patrimomio de los Lopez. Pero 

si un Lopez le pide prestado Gomez, el proceso puede implicar una eventual 

transferencia de una familia a otra. Esto no quiere decir que siempre sea 

aconseyable contraer deudas fuera de la familia. En todo caso, esto ultimo es 

similar a lo que ocurre con el empréstito exterior y explica !a diferencia entre 

este y el empréstito interior. E] contraer una deuda interna no reduce los 

recursos nacionales, sino que supone una simple transferencia de la esfera 

privada a la esfera publica, como va se sefialo anteriormente.
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1.3. INFLACION, CONCEPTO Y CARACTERISTICAS 

La Inflacidn es una serie de aumentos sastenidos y generalizados en los 

precios La caracteristica tundamental de la inflacion es precisamente que se 

trata de un proceso de aumentos continuos en el nivel general de los precios. 

DPicho proceso sc mamifiesta como una perdida continua del poder del compra 

del dinero 0 como una alza persistente en el costo de la vida. 

La inflacién depende fundamentalmente de la proporcién en que se 

miuevan, en el tiempo. dos magnitudes importantes: la produccion y el dinero. 

“Por produccién se quiere dar a entender cl conjunto de bienes y 

servicios que, medidos en dinero, producen fos habitantes de un pais, 

generalmente en un periodo no mayor de un afio."* A este valor de la 

produccion total se le conoce en todas los paises coma Producto Interno Bruto 

(PIB) v es el indicador mas frecuente utilizado para medir el crecimiento de una 

economia. 

  

PRE Gass uss Ls scones, CTEHA, Méaco 1959 p 119



-34- 

Por lo que se refiere al dinero, recordaremos que cada sociedad, a lo 

largo de la historia y una vez superada la etapa del trueque. ha utilizado ciertos 

instrumentos (dinero) para facilitar el intercambio de bienes y servicios que 

produce v consume. 

EL dinero es “cualquicr mercancia ampliamente aceptada como medio 

de cambio o medida de valor, ya sea en pago de bienes y servicios 0 como la 

cancelacion de obligaciones vy deudas; estaremos de acuerdo en considerarlo 

sencillamente como un trozo da papel. una porcién de metal o simples registros 

contables de los bancos, cuyo volumen en si mismo no significa riqueza."?! 

Entonces, de la combinacion que se tenga de produccién y dinero, 

dependera el incremento en los precios. Cuando los precios aumentan a tasas 

razonables de 3 0 4 por ciento al ano, se debe fundamentalmente a ajustes 

naturales del mercado por la introducctén de nuevos productos, de nuevas 

marcas o mejoramiento de la calidad de algunas ramas de la praduccién. Estos 

aumentos son facilmente aceptados por la poblacion que no siente afectado _ 

substancialmente el poder de compra de sus ingresos y no se califican como 

    

«21 Toxk p 10



milacionanos Por el contrarto. st los aumentos de los precios rehasan esos 

limites Hegando a tasas anuales promedio de 10. 20, ¢ incluso 200 y 300 por 

ciento o mas y Se mantienen en forma generalizada cn todas las ramas de la 

produccion, ne por un mes, sino por muchos meses e incluso por afios, entonces 

vise Wala de un ienoatune ailactonano, cuvos efectos los percibe la peblacion 

en su conunto al ver disminuir de manera persistente el poder de compra de su 

dinero. 

No todos los aumentos en el dinero en circulacién provocan inflacién, 

sino unicamente aquellos que no se compensan con aumentos en el volumen real 

de la produccion. A este excedente entre la tasa de incremento del dinero y de la 

produccion real se le denomina dinero inflacionario. Cuanto mayor sea la tasa de 

mcremento de este, mayores seran los aumentos en el nivel general de precios 

(Anexo 3, grafica). 

Las variaciones en las cantidades de dinero en una economia, deben 

ajustarse en Ja misma proporcion en que vana la produccién de bienes y 

servicios, st no se quieren desequilibnies entre la oferta y la demanda y, por 

lanto, variaciones cn los precios. 

-\igunos criterios consideran como factares causales de {a inflacién los
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aumentos salarales. la inflacion importada y la especulacién. 

Los aumentos salariales generales repercuten sobre los costos y, por 

tanto, son un factor que pravoca aumentos del nivel general de precios. 

Sin embargo, esto se produce de una vez por todas, esto es, una vez 

hecho el ajuste de precios por el aumento en costos, no existen aumentos 

subsecuentes, 0 sea, no genera un proceso de aumentos sostenido en el nivel de 

precios, a menos que los aumentos de salarios se produjeran en forma continua 

y muy cercanos entre si. 

Estos dltimos no se dan en forma autonoma, ya que el aumento en la 

frecuencia de las revisiones generales de salario es consecuencia de un proceso 

inflacionario, debido a que éste ocaciona perdida del poder adquisitive del 

dinero. 

Se ha afirmado que el fendmeno inflacionario que aqueja a un buen 

nameto de paises es resultado de un contagio inevitable al cual no es posible 

escapar dada la interrelacion entre las distintas economias. 

De acuerdo con esta teoria , cuanto mas importante sea el sector extermo
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de un pais, mayor sera su vulnerabilidad para importar intlacion del exterior 

Por ultimo. fa especulacion es una actividad que siempre realizan 

algunos elementos negativos tanto del sector productivo como del de 

distnbucion. Sin embargo. en etapas de fuertes expectativas inflacionarias, se 

acentlia y generaliza esta actividad. 

Los aumentos salariales 0 los de otros insumos de Ia produccién. va sea 

nactonales o de importacion, asi como la actividad especulativa, al coincidir con 

un periodo intlactonano pueden agudizarlo, pero no pueden atribuirseles que 

por si mismos sean el origen de la inflacion 

Un factor muy importante de las presiones inflacionarias en México es el 

resultado del desequilibrio entre !a oferta y la demanda agregada, lo que a su vez 

se explica por la considerable expansién de la demanda. ya que si bien la oferta 

ha erecido en forma continua, aunado cuando no al nivel optimo de sus 

posibilidades, aun en el supuesto de que lo hubiesen logrado se habrian 

generado piestones inflacionarias. dado que la demanda se 2a expandido muy 

por encima del crecimiento de la oferta. 

Un efecto de gran trascendencia generado por la inflacton es el
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desestimulo ul ehorre interno, que es factor determinante del crecimiento Para 

que das autoridades econdmicas (gobiemo, empresas y particulares) Heven a 

cabo cualquicr inversion, necesitan recursos Hnancieros que pueden provenir del 

ahorto interno (nacional) o del ahorro extern, o de ambos. 

Otro de las efectos mas importante de la inflacién sobre la economia de 

un pais es fa inestabilidad cambiaria (devaluacién o revaluacién). 

En el campo fiscal se genera una causa del proceso inflacionario. Fn 

medida que los gastos programados por el sector ptblico crezcan en forma 

desproporcionada a los ingresos se produce un déficit. 

Lo que obstaculiza el control de la inflacién es un aumento en el gasto 

publico mas alla de las posibilidades de financiamiento sano por los miembros 

de la sociedad.
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CAPITULO II 

TITULOS DE CREDITO EMITIDOS POR 

EL GOBIERNO FEDERAL
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"Los Titulos de Crédito son documentos privados que representan la 

creencia, fe o confianza que una persona tiene en otra para que haga 0 pague 

algo, ya sea porque se le haya entregado un bien o porque se le haya acreditado 

una suma de dinero." 

La definicion anterior nos explica en términos generales lo que son los 

titulos de crédito, precisando que el titulo existe como consecuencia de un 

crédito que se da a una persona. 

Los titulos de Crédito estan sujetos al acto volitivo de cumplimiento por 

parte del obligado, pero muchas veces no ocurre este y por eso el legislador , 

preocupado por tal situacién de caracter humano, ha prevenido de modo que 

aquel sea un instrumento lo mas perfecto posible para que pueda cumplir su 

proposito, su objetivo, que no es otro que el de cumplimiento en sus términos de 

la obligacion contraida a través del mismo, ya sea en forma voluntaria o 

mediante un sistema coercitivo. 

Estos documentos son en la vida econdmica moderna elementos 

(22) GOMEZ GORDOA, José. Tinulos de Cridito. PORRUA, Méasco, 1988. p.
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fundamentales porque, como dice Vivante, "constituyen una masa superpuesta a 

las cosas, una masa que circula con leyes propias sobre el cumulo de cosas 

muebles e inmuebles, que constituyen la riqueza social." 

La denominacion de titulo de crédito la adopté la legislacién italiana y 

en base a ella las legislaciones de todos los paises occidentales, entre ellos el 

nuestro, algunos tratadistas consideran que deberia ser sustituida actualmente 

por la de “titulo valor", conforme a la doctrina alemana que utiliza esta 

denominactén mediante las palabras germanicas Wert Papier con la idea de que 

el titulo valor implica la unién del documento con el valor que representa.* 

Ese documento, como ya mencionamos, contiene un derecho y 

correlativamente una obligacién. Quien tiene el derecho es acreedor a una cosa, 

0 a una suma de dinero que es un valor, por eso al documento representative se 

fe llama en Ja doctrina alemana "titulo valor"; por tal motivo se considera que es 

el nombre mas adecuado que debe darse a esta categoria de documento sélo que 

la costumbre le sigue llamando titulo de crédito, como también la Ley General 

de Titulos y Operaciones de Crédito. 

(23) idem 

‘24) SELDON F G Panance, Arthur Dicmonsrio de Economia 4a ed , Cikos-tau. S A. Espafla, 1986 p 506
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En realidad ha habido una evolucién de los viejos conceptos de titulos de 

crédito, los que no eran mas que simples documentos comprobatorios de una 

obligacién, para convertirlos mediante una verdadera ficcién legal, en un 

titulo-valor. 

En los titulos de crédito se incorpora riqueza o un derecho al documento 

mismo y asi como el que extravia una pieza de oro, una joya o un bien 

cualquiera, pierde el valor que contiene, asi el que extravia el documento 

Tepresentativo, también pierde logicamente el valor y sus derechos. 

Por lo tanto, quien tiene un titulo de crédito o un titulo valor tiene sdlo 

un valor representativo, en tanto que ef deudor tiene un valor real, posee 

fisicamente la cosa o la riqueza, a diferencia de quien tiene un titulo valor, que 

sdlo tendra esa nqueza cuando el deudor cumpla con la obligacién contraida en 

el titulo. 

Para que el titulo de crédito o titulo valor llegase a tener, como 

documento, el mismo valor que el bien intrinseco en él representado, seria 

necesario vivir en una sociedad ideal en la que todos cumpliesen 

espontaneamente con sus obligaciones documentadas en ellos.
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El titulo de crédito es independiente de las personas; tiene una vida 

propia, contiene un derecho y una obligacion y es un valor en si mismo, como 

una piedra preciosa, un pedazo de metal, un lingote de oro, independientemente 

que quien la tenga ejercite el derecho o tenga la obligacion. 

Debe ser un instrumento sencillo, no sujeto a interpretaciones derivadas 

de una complejidad en su texto; de facil redaccién y entendimiento, para que 

cualquier persona letrada o iletrada, tenga acceso a su utilizacién; debe otorgar, 

al mismo tiempo, seguridad a quienes lo usan, ya sea que lo reciban en calidad 

de acreedores o Io suscriban con el caracter de deudores. 

Ha de ser un instrumento de confianza, ya porque documente un crédito, 

establezca un plazo para el cumplimiento de una obligacién o se use como 

instrumento de pago que se recibe como dinero; en todos los casos debe inspirar 

seguridad. 

Por fo que se apunta en el parrafo anterior, por lo regular ningtin pago de 

cantidades importantes se hace en efectivo, para eso estan los titulos de crédito. 

Incluso existen operaciones donde no se acepta otra forma de pago que no sea el 

titulo, como es el caso del pago de algunos servicios publicos en las ventanillas 

de la banca o, a la inversa, los pagos que realiza el Estado a sus trabajadores y
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Si no existieran los titulos de crédito, cada pais tendria que disponer de 

un numero infinitamente superior de papel moneda al existente puesto que todos 

los pagos tendrian que hacerse en efectivo. Es por eso que los titulos de crédito 

deben considerarse auténticos instrumentos de pago, ya que si bien se entienden 

hechos “salvo buen cobro", incuestionablemente contra su entrega se recibe un 

beneficio patrimonial equivalente al valor del titulo. 

Los titulos de crédito son excelentes medios de  obtencién, 

instrumentacioOn, garantia y pago de un préstamo. Estas cualidades pueden 

distribuirse en dos grandes grupos de posibilidades que se agrupan segun el 

titulo de crédito sea un medio directo o indirecto de obtencion del préstamo: 

a) Sera medio directo cuando al recibir el dinero objeto del préstamo se 

firma y entrega un titulo de crédito que incluya el capital exclusivamente, o 

también sus intereses, fijando como vencimiento la fecha en que se acordé Ja 

devolucién de la cantidad. 

b) Sera el medio indirecto de la obtencion del préstamo cuando teniendo 

un titulo de crédito suscrito a nuestro favor, hacemos uso de el a fin de contar
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con el dinero antes del vencimiento del titulo, mediante su descuento 

bancario, 9 mediante su endoso en garantia contra la obtencién de la cantidad 

convencionalmente pactada con el que nos va a prestar. 

Seguin su funcién economica, los titulos pueden dividirse en de renta fija 

y de renta variable. Los de renta fija son aquellos que se adquieren y emiten’ con 

animo de inversién; aseguran a su titular un rendimiento periddico, siempre el 

mismo y le ofrecen una garantia especifica.”° 

Por su parte, los titulos de especulacién son aquellos que conceden a su 

titular una renta variable, siempre a la vista cuyo monto total fluctuara de 

acuerdo con los imperativos del comercio, y que generalmente son fijados por la 

oferta y la demanda que los inversionistas tienen respecto de un papel o titulo 

determinado.*® 

En el derecho mexicano existen titulos de crédito emitidos por el 

Gobierno Federal en los que utiliza la misma mecénica diseflada para la emisién 

25) Manual de Operaciones det Mercado de Valores.en Mémigo Editado por la Bolsa Mexicana de Valores, Mémeo, 1993 p. 24 

+26) Idem
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de obligaciones. No obstante, estos titulos de crédito no lo son en estricto 

sentido, ya que si bien presentan en su contenido y naturaleza los mismos 

elementos del titulo de crédito, no tienen naturaleza ejecutiva que permita 

despachar ejecucion sin prueba previa al emisor en virtud de que el patrimonio 

nacional es inembargable. No obstante su mecanica es enteramente igual a los 

titulos de crédito privados. 

Los métodos de mercado son importantes para ja colocacién de deuda 

publica (titulos valor) en poder de tenedores deseables. 

Hay que distinguir entre las operaciones de mercado primarias y 

secundanias. Las primarias se refieren a la venta de las nuevas emisiones puestas 

en circulacion por la Tesoreria, y las segundas, a las vendidas por los poseedores 

de valores por medio de los agentes de bolsa, Los inversionistas interesados en 

adquirir valores en el mercado primario pueden hacer una oferta en almoneda de 

pagares en la que hagan constar el precio que estén dispuestos a pagar y la 

cantidad que desean comprar a tal precio. Si se desean valores de precio fijo, 

debe el inversionista suscribir bonos, las letras o certificados de venta en el 

numero que desee, al precio y con los rendimientos fijados por Ia tesoreria. 

Los objetivo s gubernamentales basicos que se persiguen con la emisién



-4]- 

de titulos valor son, tanto financiar parte del gasto puiblico como Ia regulacion 

de la cantidad de dinero en circulacién (conocida técnicamente como oferta 

monetaria) en el pais. 

El dinero juega un papel basico dentro de la economia de cualquier pais. 

Su funcion es representar riqueza, y como tal es un medio de pago. 

Existe una relacion optima entre el valor entre el valor total de la suma 

de todos los bienes y servicios que participan en una economia y la cantidad de 

dinero que los representa. 

Todos las gobiernos del mundo tienen como objetivo basico aumentar la 

Tiqueza de su pais a un ritmo mayor que el aumento de la poblacién . Si este 

objetivo se alcanza hay estabilidad politica y tanto el pueblo como los 

empresanios tienen confianza en el futuro de su pais; por tanto, necesariamente 

el estandar de vida de la mayoria de la poblacion mejorara. 

El objetivo es mantener lo mas fielmente posible la relacion proporcional 

que debe existir entre la cantidad de dinero en circulacién y el conjunto de 

bienes y servicios que participan en el intercambio normal dentro de la 

economia De esta manera se evitarian distorsiones no deseables.
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Para lograrlo ta regla es simple: 1a oferta monetaria (también llamada 

base monetaria) debe comportarse exactamente igual o lo mas cercano posible a 

como se comporte la suma de la creacién de bienes y prestacidn de servicios en 

la economia. En otras palabras, la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero 

en circulacién debera estar lo mas cercana posible a la tasa de crecimiento de la 

economia. 

Estos objetivos y politicas, en términos generales, son las mismas en 

todos los gobiernos. Por lo anteriormente explicado se deduce que la cantidad 

de dinero en circulacién en una variable importante para la buena marcha de la 

economia. 

Existen tres caminos para regular la cantidad de dinero en circulacién: 

1) Operaciones de Mercado Abierto (compre-venta de titulos valor). 

Son las que realiza el Banco Central de cualquier pais cuando éste recurre al 

mercado ptiblico (mercados bursatiles) a comprar o vender grandes cantidades 

de valores gubernamentales para inyectar o retirar liquidez al sistema.”” 

(27) Prachca, Metodologia, extrrtema y Filosofia. Editado par el IMEP. México, 1994. p. 59.
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La transferencia de efectivo que la compra-venta de valores 

gubernamentales ocaciona cuando el comprador (o vendedor) es el Banco 

Central de un pais, es la herramienta basica que los paises desarrollados utilizan 

_para regular el monto de dinero en circulacion. En ese sentido, la experiencia 

que en nuestro pais se ha acumulado en el manejo de titulos de crédito es 

realmente corta. Sin embargo, es indudable que los titulos valor que emite el 

Gobierno Federal gradualmente iran siendo utilizados para tal fin. 

2) Encaje Legal. A través de alterar, en cualquier direccion, el 

porcentaje promedio ponderado de encaje legal, el Banco Central puede 

aumentar o disminuir la cantidad de dinero en circulacidn. Sin embargo, dado 

que los cambios en el encaje legal solo surten efectos sobre incrementos en 

relacion a los niveles de captacién mantenidos cuando el cambio en el encaje 

surte efecto, el encaje legal es un vehiculo inadecuado como instrumento 

regulador de la masa monetaria en un pais.” 

3) Emisién de billetes y monedas. La proporcién que representan los 

billetes y monedas del gran total de dinero en circulacién, en un pais, es 

pequefia. La mayor parte esta en cheques y documentos varios.
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La funcion de los billetes y monedas es basicamente para pagos menores 

Por tanto, su emisién no debe ser mayor a la que demanda el crecimiento del 

pais.” 

Encima de lo inadecuado de la emisién de billetes y monedas como 

vehiculo regulador de la base monetaria en una economia tiene una enorme 

desventaja de que sdlo "funcionaria" en una sola direccién. Es decir, tratandose 

de aumentar la base monetaria, se encontraria alguna forma razonable de 

inyectar ese efectivo a la economia. Pero, tratandose de reducir la base 

monetarta, simplemente no hay forma de hacerlo, ya que no imprimir nuevos 

* billetes y monedas tendria un impacto minimo, ademas de ser muy lentos sus 

efectos. 

2.14. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

(CETES) 

Los CETES son titulos de crédito al portador por los cuales el Gobierno 

Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. 

Q9) Dad p ©
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l.os CETES son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda y 

Credito Publico. El agente financiero (intermediario) para la colocacién v 

redencién de los misrnos es cl Banco de Mexico 

2.1.1. ANTECEDENTES. 

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, se emiten por pnmera 

vez el 19 de enero de 1978, con un monto de 5,000 millones de pesos y plazo 

de vencimiento de 91 dias (tres meses).” A partir de esa fecha se han seguido 

cmitiendo estos titulos con regularidad, por contar con una aceptacion muy 

favorable en el mercado. 

Hasta 1982 las tasas de emision de CETES se fijaban por el Banco de 

México, y las casas de bolsa podian solicitar una mayor o menor cantidad de 

cada emisién. 

En septiembre de 1982 se establece el sistema de subasta en que 

participaba el Banco de México como vendedor y las casas de bolsa como 

compradores pudiendo solicitar una mayor o menor cantidad de cada emisién. 

©" Cemfcades de la Tesorerla de la Federacion (folleto) Editado por !a BMV, México, 1989 p 10
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En octubre de 1985 se vuelve al sistema original, para después poner 

definitivamente el sistema de subasta en julio de 19864. 

La subasta o colocacién primaria de los CETES Ia lleva a cabo la SHCP 

a través del Banco de México, dnicamente pueden participar en la subasta 

Instituciones de Seguros, Casas de Bolsa e Instituciones de Banca Multiple. 

2.1.2. CARACTERISTICAS. 

Sus caracteristicas principales son: 

** Es una inversién de alta liquidez. Tanto la compra como la venta se deben 

anticipar un dia, aunque las operaciones de la compra-venta se realizan el 

mismo dia en que se solicitan (siempre y cuando sean dias habiles de la Bolsa 

Mexicana de Valores, S. A. de C. V.), la liquidacién correspondiente se leva 

a cabo el siguiente dia habil. 

** Es una inversion completamente segura. Cuenta con el respaldo del Gobierno 

Federal. 

** Se puede adquirir y negociar exclusivamente a través de las Casas de Bolsa.
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** Se emiten semanalmente los dias jueves. Los montos tipicos de la emision 

actual son de varias decenas de miles de millones de pesos Las emisiones de 

identifican por las semanas y el afio en que son emitidas, 

** Su duracion o plazo de vencimiento es de 28, 91, 182 dias, recalcando que 

su duraci6n maxima no podra exceder de un afio. 

** El rendimiento que produce es libre de impuestos para las personas fisicas. 

Para las personas morales es acumulable a su resultado fiscal. El rendimiento 

que produce esta asegurado al vencimiento. Si se venden antes del 

vencimiento el rendimiento dependerd de las condiciones que existan en el 

momento respecto a la tasa de interés de la emision mas reciente. 

** Los titulos permanecen siempre en depdsito en el Banco de México, quien 

lleva registros contables de las operaciones que realizan con cada casa de 

bolsa, a su vez llevan registros contables detallados de las operaciones con su 

clientela y por cuenta propia. A través de este procedimiento, las operaciones 

Se manejan en libros y por tanto no extste transferencia fisica de los titulos. 

** No esta restringida la tenencia de CETES a los extranjeros, siempre y cuando 

estén domiciliados en el pais, tanto personas fisicas como morales. Sin
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embargo, tratandose de residentes en el extranjero, inclusive en el caso de 

mexicanos, si esta prohibida su tenencia 

2.2. BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS) 

Son titulos de crédito al portador que tienen como objetivo captar 

recursos financieros provenientes del publico inversionista, especialmente en 

periodos de incertidumbre cambiaria; es una herramienta para la ejecucion de la 

politica monetaria; ademas de conformar una opcion de ahorro con cobertura 

contra el riesgo cambiario con rendimiento fijo y alta liquidez. 

2.2.1. DEFINICION. 

"Titulos de crédito al portador, denominados en délares americanos, en 

los cuales se consigna la obligacién del Gobiemo Federal de liquidar al 

vencimiento del documento, al tenedor, ef equivalente en moneda nacional por 

el tipo de cambio libre publicado por el Banco ce México diariamente en la 

Bolsa Mexicana de Valores."”' 

(31) Bonos de Ja Tesoreria de 1a Federacién (folleto), Editado por la BMV, México, 1989, p.2,
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2.2.2, CARACTERISTICAS. 

Sus caracteristicas principales son: 

** Se emiten por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como 

representante del Gobierno Federal, a través del Banco de México. 

** No cuentan con una garantia especifica. El Gobierno Federal se obliga a 

liquidar al vencimiento los valores emitidos. 

** El plazo o duracién de estos titulos es de hasta seis meses sin devengar 

intereses, en plazos mayores a éstos podran devengar intereses pagaderos por 

periodos vencidos. 

** Pueden ser adquiridos por personas fisicas, al igual que por personas 

morales. 

** En cuanto a la tenencia de TESOBONOS, no se encuentra ninguna 

restriccién en relacién a los extranjeros, esto es, los pueden adquirir tanto 

nacionales como extranjeros, domiciliados 0 no en el pais.
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** Por Io que hace al régimen fiscal: 

Personas Fisicas: Exentas 

Personas Morales: Es acumulable 

Residentes en el extranjero: | Exentas 

** Las operaciones autorizadas con estos titulos son la compra-venta y el 

reporto. 

** El valor nominal por cada titulo es de mil délares americanos ($1,000 

U.S.A.) 0 sus multiplos en dicha divisa.*” 

** A diferencia que en los CETES, los TESOBONOS se encuentran en custodia 

del INDEVAL. (Con posterioridad se explicara la funcién de este 

organismo).*? 

(32) Manual de Qperaciones det Mercado de Valores. op. cit. p. 35 

3) fdem.
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2.3. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 

(BONDES). 

Son titulos de crédito nominativos, negociables, en fos cuales se consigna 

la obligacion directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma 

de dinero; con cortes periddicos de cupon. 

Sus principales caracteristicas son: 

** Se emiten por la SHCP como representante del Gobierno federal, y utilizando 

al Banco de México como agente exclusive para la colocacion. 

** Su objetivo es ef financiamiento al Gobierno federal a mediano y a largo 

plazo. 

* No tiene garantia especifica. El Gobierno federal se obliga a liquidar al 

vencimiento los valores emitidos. 

** Su plazo minimo sera de 364 dias, existiendo emisiones a 364, $32 y 728 

dias.
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** El valor nominal de estos titulos es de cien pesos ($100.00) 0 sus milltiplos. 

** Pueden ser adquiridos por personas fisicas, mexicanas o extranjeras y 

morales nactonales 

** Se encuentran bajo custodia del banco de México. 

** En cuanto al régimen fiscal las personas fisicas nacionales y residentes en el 

extranjero estan exentas del pago del I.S.R. sobre los ingresos derivados de la 

enajenacicn interés y redencién. 

Para las personas morales residentes en México es acumulable sin retencién. 

** Operaciones autorizadas: Compra-venta y reporto? 

2.4.  BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL 

(ASUSTABONOS). 

Son titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo 

plazo, denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacién
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directa e incondicional del Gobierno federal a liquidar una suma de dinero que 

se ajusta con la frecuencia que especifique la emision particular de acuerdo al 

Indice Nacional de Precios al Consumidor (LN.P.C.) publicado quincenalmente 

por el Banca de México 

Sus caracteristicas principales son: 

** Los emite la SHCP, como representante del gobierno federal a través del 

Banco de México. 

** Tienen como abjetivo obtener recursos financieros a largo plazo para el 

Gobierno Federal, provenientes del piblico inversionista; brinda la opcién de 

ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos reales. 

** No tiene garantia especifica. El Gobierno federal se obliga a liquidar al 

vencimiento los valores emitidos. 

** Su plazo es mayor a 91 dias. Actualmente existen emisiones a 3 y aS afios. 

** El valor nominal de estos titulos es de cien pesos ($100.00 M.N.) o sus 

multiplos. Su valor se ajusta periédicamente al .N.P.C
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** Pueden adquirirlos personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras. 

** Son custodiados por el Banco de México. 

** Las personas fisicas y residentes en el extranjero estan exentas del pago del 

LS.R. sobre los ingresos derivados de la enajenacién, interés y redencién. 

Las personas morales tienen un régimen fiscal acumulable, sin retencién. 

** Las operaciones autorizadas con este tipo de titulos son la compra-venta y el 

reporto. 

Como informacion adicional cabe sefialar que la primera emisién a plazo 

de tres afios se hizo el 20 de julio de 1989. La primera emisi6n a cinco afios se 

hizo el 22 de noviembre de 1990. 

2.5. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS (CPO's). 

Son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos de 

infraestructura carretera. Son instrumentos negociables de renta fija.
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Sus principales caracteristicas son: 

** Los CPO's son emitidos por instituciones fiduciarias cuyo patrimonio « ca 

constituido por acciones representativas del capital social de sociedades 

cuyas acciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 

** Su objetivo es financiar obras para la construccién de carreteras. 

** En cuanto a su garantia, ef valor del patrimonio fideicomitido respaldara la 

emisién de Certificados de Participacién Ordinaria. El patrimonio del 

fidetcomiso podra incrementarse con nuevas aportaciones en especie, ya sea 

en el mismo tipo de cartera o en otros valores de renta fija que determine el 

comité técnico, que realice la fideicomitente o "Nacional Financiera" para 

mantener el patrimonio. 

** Su vencimiento es a largo plazo. 

** Su valor nominal es de cien pesos ($100.00 M.N.) y sus miltiplos. 

** Los CPO's pueden ser adquiridos por personas fisicas 0 morales, mexicanas 0 

extranjeras, Instituciones de Finanzas, Sociedades de Inversién, Instituciones
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de crédito, Arrendadoras, Almacenes de depdsito. Empresas de factoraje 

ftnancicro. Fondos de pensiones v Jubilaciones de antigtiedad. 

** Estan bajo la custodia del INDEVAL. 

** La ley del 1.S.R.:, los regula desde diversos puntos de vista: Por los ingresos 

que obtengan los titulares por concepto de intereses 0 su arrendamiento; o 

bien la exencién de los derivados del certificado de promocién bursatil. Con 

respecto al IVA se encuentran exentos de pago.
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CAPITULO III 

ENTIDADES NORMATIVAS DEL SISTEMA 

FINANCIERO MEXICANO
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Los mercados financieros, como hemos mencionado anteriormente. 

proporcionan a los individuos, a las empresas y a los Gobicrnos un medio a 

través def cual pueden modificar sus patrones de consumo actual; se puede 

incrementar sacrificando consumos futuros mediante la adquisicion de fondos en 

los mercados financieros. De igual manera, se puede posponer el consumo 

presente con la expectativa de un consumo futuro mayor a través de inversion de 

fondos en dichos mercados. 

Cuando hablamos del Sistema Financiero Mexicano lo definimos como 

un conjunto de instituciones que captan, administran, norman, regulan, onentar 

y dirigen tanto el ahorro como la inversion en el contexto politico-econémico 

que brinda nuestro pais.** 

E] Sistema Financiero Mexicano se conforma por Entidades Normativas, 

Intermediarios Financieros, Grupos Financieros e Instituciones de Apoyo. 

Cabe sefialar que por las caracteristicas propias de la presente 

investigacién no se analizara a las instituciones que no interviene en la emisién y 

(34) SOMER, Harold Milton. Finanzas Publicas ¢ Ingreso Nacional, 2a ed. Fondo de Cultura Eoondmica, México, 1915, p32
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colocacin de Deuda Publica, por lo tanto, tinicamente apuntaremos las 

funciones que desempefiatt las Entidades Normativas v algunas Instituciones de 

Apoyo 

En el anexo cuatro se muestra Ia estructura de [a integracion del 

esquema normativo con las instituciones de apoyo. 

3.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP). 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es el organismo del 

Gobierno Federal que representa la maxima autoridad dentro de la estructura del 

Sistema Financiero y tiene a su cargo, entre otras, las funciones establecidas en 

las normas que se mencionan a continuacion: 

La Ley Organica de la Administracién Publica en su articulo 31 sefiala. 

"Art. 31- A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico 

corresponde el despacho de los siguientes asuntos: 

.-WIL- Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del 

pais, que comprende el Banco Central, a la Banca Nacional de desarrollo y 

las demas instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito;
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VIIL- Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes eu materia de 

Seguros, fianzas, valores y de organizaciones v actividades auxiliares de 

ctedtto, 

En el Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Publico, publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 20 de agosto de 1993, 

establece en su articulo 30: 

"Art. 30.- Compete a la direccion General de Seguros y Valores: 

L.- Formular, para aprobacién superior las politicas de promocion, 

regulacion y supervision de las Instituciones de Seguros, de Fianzas y para e] 

deposito de valores, de las sociedades de Inversién, de las Casas de Bolsa v 

de las Bolsas de Valores, de las Organizaciones Auxiliares de Crédito ast 

como las relativas a la planeacion de los citados intermediarios financieros, 

cuando no siendo de fomento, corresponda su coordinacién a la Secretaria. 

IL- Participar, mediante la formulacion de politicas a que se refiere 

la fraccion anterior, en la elaboracion del Programa Nacional de 

Financiamiento del Desarrotlo y del Programa Operativo anual de 

Financiamiento de la Administracién Publica Federal del Departamento del 

Distrito Federal. 

Tl:- Proponer, para aprobacion superior las actividades de 

planeacion, coordinacién, vigilancia y evaluacién de los intermediarios 

financieros a que se refiere la fraccion I de este articulo y que corresponda la 

coordinacion de la Secretaria. 

IV.- Estudiar y proponer tos programas anuales e institucionales de 

los citados intermediarios financieros, coordinados por la Secretaria y, en su
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caso. proponer su aprobacion.™ 

V+ Cotutial itextar ¥ proponer para aprobacion superior, los 

ploupuestos de Tos uitermediatios financieros a que se sefiere Ja Hraccion T 

VIE-Tntegiar. forautary proponer les prograaiis de modemuzacion 

adnamstraiina. imovacion wnsiitucional de los intermediarins financieros a 

que se refiere la traccton I 

VIL- Ehereer. previo acuerdo superior. las facultades de la secretana 

como coordinadora de sector de los mtermedianos financieros a que se refiere 

la fraccion [, excepto tas que, con caracter de indelegable otorga este 

teglamento al Secretario. 

VIIt- Resolver os asuntos relacionados con la aplicacion de los 

ortenamientss legales que meen las actividades y las materias sefialada s en 

la traccion | 

IX - Proponer para resolucion superior, los asuntos superiores los 

gmupos financieros, y cuando en ellos participe una Institucion de Banca 

Multiple 

X.- Tramitar y resolver los recursos administrativos establecidos 

come competencia de la Secretaria por las leyes que rigen las materias 

seflaladas en la traccién I de este articulo. 

XI. Recibir de las afianzadoras la informacion relativa a las 

desiznaciones de apoderados y domicilios para recibir requerimientos de 

dye por flanzas exigibles, darlos a conocer a las oficinas ejecutoras asi como 

Ilcyado el casu, rematar en bolsa, valores propiedad de aquellos que no bagan 

§ Cneve Le tee ca prokener oe rediere 1.1 pre puesta de modiScaciones que fa citada Direccvon hace aia vernon orgpnal de «1, 

Tea sepia entner qs ells una propuesta defeat
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el pago respectivo. 

XIL.- Representar a la Secretaria, en el ambito de su corpetencia, en 

sus relaciones con la Comision Nacional de Valores. 

XHL- Coordinar la aplicacion dé fos mecanisinve de cuntrol de 

gestion en las Iustituciones y Suciedades # que se refiere la fraccion [. 

Ademas de las funciones va mencionadas la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Publico, como érgano del Poder Ejecutivo Federal tiene las siguientes 

facultades dentro del Mercado de Valores. 

- Instrumentar el funcionamiente de las instituciones que integran el Sistema 

Financiero Mexicano. 

- Proponer politicas de orientacion. reguiacion control y vigilancia de valores. 

-Otorgar y revovar autorizaciones para la construccién y operacion de Casas de 

Bolsa y Bolsas de Valores. 

- Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi como las modificaciones a los 

muismos documentos pertenecientes a las Instituciones del apartado inmediato 

anterior.
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- Sefialar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en Bolsa. 

deben considerarse como realizadas para ios Socios de la misma 

- Aprobar los aranceles de la Bolsa de Valores. 

- Sefialar las actividades que pueden realizar los agentes de valores (personas 

fisicas v morales) y autorizar actividades anilogas o complementarias a las 

indicadas por la ley para las Casas de Bolsa. 

- Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de Ja lev tengan en 

contra de los procedimientos de inspeccion, vigilancia, intervencion, 

suspension y cancelacién de autorizaciones y registros en tablados por la 

Comision Nacional Bancaria y de Valores. 

- Sancionar administrativamente a quienes cometan infracciones a la ley. 

~ Designar al presidente y a los representantes de fa Junta de Gobierno de la 

Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores. 

- Aprobar los presupuestos y la propuesta para designar al auditor extemo de la 

citada Comision.
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- Sefialar otros titulos-valor que, ademas de los sefialados por la lev. pueda el 

INDEVAL recibir en deposite. 

- Aprobar los cargos por los servicios que presta el INDEVAL. 

- Designar el auditor externo de dicho instituto. 

3.2. BANCO DE MEXICO (BANXICO). 

El Banco Central sera persona de derecho publico con caracter 

auténomo y se denominard Banco de México. 

El ejercicio de las funciones y la administracion del Banco de México, 

estaran encomendados a Ia Junta de Gobierno y a un Gobernador. 

La Junta de Gobierno estard integrada por cinco miembros y un 

gobemador, nombrado por el Ejecutivo Federal, que sera quien presida la Junta 

de Gobierno; los demas miembros se denominaran subgobernadores. 

(36) Ley del Banco de Mémoo Art. 1° PORRUA Méuco 19939
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El cargo de Gobernador dura seis afios v el de subgobernador ocho afios 

EL objetivo del Banco de México es promover ef sano desarrollo del 

sistema financiero, representando una salvaguarda contra el surgimiento de la 

inflacion, al mismo tiempo que procurara la estabilidad del poder adquisitivo v 

se regulara la estabilidad del peso contra el délar. 

El Banco de México de acuerdo con su ley otorgara un monto limitado 

de crédito al Gobierno Federal promoviendo la norma que “el Banco de México 

goza de plena autonomia, quedando desligado del gobiemo y no respondera a 

las necesidades de politica econdmica, sino a requerimientos que garanticen la 

estabilidad econdmica."” 

También revisa las resoluciones de la Comisién nacional Bancana y de 

Valores en relacién a los puntos anteriores, 

Las tinalidades del Banco de México seran: 

- Promover el sano desarrollo del Sistema Financiero. 

VY Contexto Lega. de: Mercado de Valores. Ascciacién Mencama de Intermediancs Burttes A C Mémco 1994 p 56



-Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de page 

Sus funcones principales son 

~ Regular la emiston de circulante. los cambios. la intermediacién y los servicios 

financieros, asi como fos sistemas de pagos. 

- Operar como Banco de reserva a las Instituciones de Crédito y acreditante de 

Ultima instancia. 

- Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente 

tinanciero del mismo. 

- Fungir como asesor financiero del Gobierno. 

- Partcipar en el Fondo Monetario Intemacional y otros organismos 

Internacionales que agrupen Bancos Centrales, 

- Emitir billetes y acufiar monedas. 

FI Banco de México tiene atribucion exclusiva para determinar el monto



v manejo de su propio crédito. Banen de Mexico solo otorgara credito al 

Gobremo Federal a fos Bancos v 8 otras hances det fF xicnor, a orgunismas de 

cooperacion Infemacranal ya fox Fandos de prot egton fet ahora de aposo al 

Mercado de Valores 

3.3. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBY). 

La Comisién Nacional Banearia y de Valores anteriormente se 

encontraba dividida en dos organos distintas como eran fa Comision Nacional 

Bancaria y la Comision Nacional de Valores. 

La CNB (Comision Nacional Bancaria) fue creada en el mes de enero de 

1925 por decreto prestdencial con fa finalidad de supervisar el funcionamiento 

de {fas instituciones financieras afiliadas y asi garantizar transparencia en sus 

operaciones, Dependia directamente de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Publica 

La CNV (Comision Nacional de Valores) Dependia de la Secretaria de 

Hacienda y Credito Publico, creada por decreto presidencial el 11 de febrero de 

iY46 que, de acuerdo a lo establecido en al capitulo V de la Ley del Mercado de
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Valores y sus disposiciones reglamentarias. tenia como objetivo el regular el 

Mercado de Valores v vigilar la debida observancia de dichos ordenarnientos. 

En e! Diarto Oficial de la Federacién Publicado el 28 de abril de 1995, 

aparece el decreto donde se crea la CNBV (Comision Nacional Bancaria y de’ 

Valores), como organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Publico, con autonomia técnica v facultades ejecutivas, teniendo por objeto 

supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, 

a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y 

fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conyunto 

en proteccidn de los intereses del publico. 

Las entidades a que esta comisién supervisa son: 

Sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, 

casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores, soctedades operadoras 

de sociedades de inversion, sociedades de inversion, almacenes generales de 

depdsito, untones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje 

financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, sociedades 

‘financieras de objeto limitado, instituciones para el depdsito de valores, 

sociedades de informacién crediticia, asi como otras instituciones y fideicomisos
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publicos que realicen actividades financieras ¥ respecto a [as cuales fa Comision 

getéd fucultades de supervision. 

En cuanto a sus tacultades, corresponde a la Comision 

- Realizar la supervisién de las entidades. asi como de las personas fisicas y 

morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema 

financiero: 

- Emir en el ambito de su competencia la regulacién prudencial a que se 

suyetaran las entidades;, 

- Dictar normas de registro de operaciones; 

- Fijar regias para la estimacidn de los activos y, en su caso, de las obligaciones y 

responsabilidades de las entidades; 

- Expedir normas respecto a la informacién que deberan proporcionarle 

penddicamente las entidades; 

- Emitir disposictones de caracter general que establezcan las caracteristicas v
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requisitos que deberan cumplir los auditores de Jus entidades. asi como sus 

dictamenes: 

- Establecer los dictamenes a que se retiere el articulo 2° de la Ley del Mercado 

de Valores. asi como aquellos de aplicacion general en el sector financiero 

acerca de los actos y operaciones que consideran contrarios a los usos 

mercantiles, bancarios v bursatiles o sanas practicas de los mercados 

financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten sus 

actividades y operaciones de caracter general que de ellas deriven v a los 

referidos usos y sanas practicas; 

- Fungir como érgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera; 

- Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que regulan el 

sistema financiero que las entidades cumplan debida y eficazmente las 

operaciones y servicios, en los términos y condiciones concertados, con los 

usuarios de servicios financieros; 

- Dar atencién a las reclamaciones que presten los usuarios y actuar como 

conciliador y arbitro, asi como proponer la designacién de drbitros, en 

conflictos originados por operaciones y servicios que hayan contratado las
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entidades con su clientela de conformidad con las leves correspondientes. 

\utorizar o aprobar los nombramuentos de comsojerc. Srectives: comisarnas ¥ 

apoderados de las entidades, en los térmunos de las leyes respectivas: 

- Determunar o recomendar que se proceda a las amonestaciones, suspension, 

veto o remacién y, en su caso, inhabilitacion de los conseyeros, directivos, 

comisartos, delegados fiductarios. apoderados, funcionarios y demas obligar a 

las entidades, de conformidad con lo establecido en las leves que las rigen: 

- Ordenar la suspension de operaciones de las entidades de acuerdo a lo 

dispuesto en la ley; 

- Intervenir administrativa y gerencialmente a las entidades, con objeto de 

suspender, normalizar las operaciones que pongan en peligro su solvencia, 

estabilidad o liquidez. o aquellas violatorias a las leyes que regulan o de las 

disposiciones de caracter general que de ellas se deriven, en las términos que 

establecen las propias leyes 

- Investigar aquellos actos de personas fisicas, asi como de las personas morales 

que no siendo entidades del sector financiero hagan suponer la realizacién de
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operaciones violatorias de las leyes que rigen a las citadas enudades. pudiendo 

al efecto urdenar vistas de inspeccién a los presuntus tesponsables. 

- Ordenar la suspensidn de operaciones, asi como intervemr administrativamente 

© gerenctalmente segtin se prevea en las leyes. la negociacién, empresa o 

establecimiento de personas fisicas o a las personas morales que. sin la 

autorizaci6n correspondiente, realicen actividades que la requieran en 

términos de las disposiciones que regulan las entidades del sector financiero, 

o bien proceder a la clausura de sus oficinas; 

- Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacién 

privilegiada de conformidad con las leves que rigen a las entidades; 

- Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las 

actividades, entidades y personas sujetas a supervisién asi como a las 

disposiciones que emanen de ellas; 

- Conocer y resolver sobre los recursos de revocacién que se interpongan ‘en 

contra de las sanciones aplicadas, asi como condenar total o parcialmente las 

multas impuestas;
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interveni en los procedimientos de liquidacion de las entidades en los términos 

de la lev, 

Determinar los dias en que las entidades deberan cerrar sus puertas y 

suspender SUS Operaciones: 

Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados 

finuncieros; 

Celebrar convenios con los organismos nacionales e internaciom -s con 

funciones de supervision y regulacion similares a las de la Comision asi como 

purticipar en foros de consulta y organismos de supervision v regulacton 

financieras a nivel nacional e intemacional: 

Proporcionar la asistencia que le soliciten las instituciones supervisoras y 

teguladoras de otros paises, para lo cual en ejercicio de sus facultades de 

inspecctan y vigilancia, podra recabar respecto de cualquier persona la 

informacion v documentacién que sea objeto de la solicitud: 

Intervenir en [a cmision. sorteos y cancelacion de titulos o valores de las 

entidades, en los términos de ley, cuidando que la circulacion de los mismos 

ESTA TESIS NO DEBE 
SAUR BE LA BIBLIOTECA
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no exceda de los limites legales; 

- Aplicar a los servicios publicos de-las instituciones de Banca Multiple en las 

que el Gobierno Federal tenga el control por su participacion accionaria y de 

las Instituctones de Banca Multiple en las que el Gobierno Federal tenga el 

control por su participacién accionaria y de las Instituciones de Banca de 

Desarrollo de disposiciones, asi como las sanciones previstas en la Ley 

Federal de Responsabilidad de los Servidores Publicos que correspondan a las 

contralorias internas sin perjuicio de las que en términos de su propia ley 

compete aplicar a la Secretaria de la Contraloria y Desarrollo Administrativo 

- Llevar el registro nacional de valores ¢ intermediarios y certificar inscripciones 

que consten en el mismo; 

- Autorizar, suspender o cancelar inscripcion de valores y especialistas bursdtiles 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como suspender la 

citada inscripcion por lo que hace a las casas de bolsa; 

- Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, respecte de las obligaciones que les impone la Ley 

del Mercado de Valores;
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- Dictar las disposiciones de caracter general relativas a la forma y términos en 

que las suciedades emisoras que dispongan de informacion privilegiada tendra 

la obligacian de hacerla de conocimiento del publico, 

- Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacion al 

publico que las instituciones calificadoras de valores deberan satisfacer sobre 

fa cantidad crediticia de las emisiones que esta hayan dictaminado y sobre 

olres aspectos tendientes a mejorar los servicios que las mismas prestan a los 

- dSUUrlOs: 

- Emutr reglas a que deberan sujetarse las casas de bolsa al realizar operaciones 

con sus accionistas, consejeros, directives y empleados; 

- Autonzar y vigilar sistemas de compensacién de informacién centralizada, 

calificacion de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las 

operaciones 0 a perfeccionar el Mercado de Valores; 

- Ordenar Ia suspensién de cotizaciones de valores cuando en su mercado 

existan condiciones desordenadas 0 se efectien operaciones no conformes a 

Sanos usos © practicas:
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- Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de 1a facultades que las 

leyes le otorgan y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de las 

disposiciones que con base en ellas se expidan; y 

- Las demas facultades que le estén atribuidas por la ley reglamentaria de la 

fraccién XIII Bis del apartado B, del articulo 123 de la Constitucién Politica 

de los Estados Unidos Mexicanos y por otras leyes. 

3.4. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF). 

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas, se creo como un organo 

desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, encargado de la 

regulacion, inspeccién y vigilancia de los sectores asegurador y afianzador, 

mediante decreto que reforma, adiciona y deroga disposiciones y articulos de la 

Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicado el 

tres de enero de 1990 en el Diario Oficial de la Federacién; surge de la escisién 

de la antigua Comision Nacional Bancaria y de Seguros.



- 83. 

3.8. OTRAS ENTIDADFES REGULADORAS, 

Existen muchas \ dit '2s msntuctones que apoyan el funcionamtento 

del Sistema Financiero Mecano 

Aquellas de mayor relevancia son: 

A. El Mercado de Valores (MV). 

B. La Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

C. La Asoctacioi Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB). 

1). La Insntucion para el Deposito de Valores INDEVAL). 

F. Las Casas de Bolsa. 

Explicaremos brevemente cuales son las funciones que realizan cada una 

de estas entidades. 

A. EL MERCADO DE VALORES (MY), 

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten — 

ieaiizar la emisién, colocacién y distribucidn de los valores inscritos en el 

Registro Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de
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Valores.** Como en todo mercado existe un componente de oferta y otro de 

demanda. En este caso la oferta esta representada por titulos emitidos tanto por 

el sector publico como por el sector privado, en tanto que la demanda la 

constituven las tondos disponibles para inversién procedentes de personas 

fisicas o morales. 

En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con 

el tin de lograr un incremento econémico. 

El funcionamiento general de Mercado de Valores se muestra en el 

diagrama contenido en el anexo 5. 

En forma simplificada, el Mercado de Valores principia con la emision 

de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento; continua con 

la colocacién de valores entre los inversionistas a través de la intermediacion 

autorizada (mercado primario) y finaliza con la obtencion de utilidades por parte 

de los tenedores de titulos y/o las negociaciones ulteriores conocidas como 

mercado secundario. 

  

38* Manuai ue Operacrones det Mercado de Valores op at p 50
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B. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (BY). 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucién organizada bajo la 

forma de Sociedad Anonima de Capital Variable, que cuenta con la autorizacion 

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para cfectuar sus funciones. Los 

objetivas que la bolsa plantea son: facilitar la realizacion de operaciones de 

compra-venta de valores emitdos por empresas publica y privadas que 

requieren captar recursos para propiciat su propio crecimiento y promover el 

desarrollo del mercado bursatil brindando asi un servicio que contribuye al 

funcionamiento eficaz de la economia nacional. 

Para cumplir con los objetivos antes mencionados, la Ley dispone varias 

funciones obligatorias para la bolsa.” 

Estas son: 

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y 

operaciones entre los oferentes y demandantes de valores 

Yo Sey get Mercato de rece, Cape TV arnoule 29 garcen TV
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b) Proporcionar v mantener a disposicién del publico informacién sobre las 

uperaciones que se realizan en su sede. subre los valores inscritos en bolsa ¥ 

sobre sus emisores correspondientes. 

¢) Elaborar publicaciones sobre las materias sefialadas en la fraccion anterior. 

d) Velar por el estricto apego de las actividades de los socios a las disposiciones 

que les sean aplicables. 

_ e) Certificar las cotizaciones en bolsa. 

i) Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias a las 

anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a 

la Comision Nacional Bancaria y de Valores. 

Apoyandose en este ultimo inciso, la Bolsa: 

g) Vigila la conducta profesional de los Agentes y Operadores de piso, para que 

sce desemperian conforme a los principios establecidos en el Codigo de ética 

Profesional de la comunidad bursatil.
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h) Cuida que los valores inscrito en sus registros satisfagan los requisitos legales 

necesurtos para ofrecer la seguridad solicitada por los inversionistas al aceptar 

participar en el Mercado. 

1) Promueve e] desarrollo del Mercado a través de nuevos instrumentos o 

mecanismos de inversién. 

(€ LA ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES 

(AMIB} 

La Asoctacton Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., fue 

constituida para conjuntar los esfuerzos y aportaciones individuales de las casas 

de bolsa y otras instituciones relacionadas, asi como para fungir como el érgano 

de representacién gremial. 

La AMIB nace en 1993, producto de la fusién entre la Asociacién 

Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, 

con la intencion de incorporar a la primera la capacitacion técnica bursatil como. 

uno mas de los servicios que brinda a sus agremiados,” 

4° USagual de Ty exaras. del Mecoude de Valores tc Méucs op ot p 5S
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La AMIB tiene como objetivo principal. desarrollar estudios y trabajos 

que permitan la consolidacién del mercado de valores ante la conveniencia ¥ 

necesidad de formar un mercado arganizado de valores que contemple la 

distinta variedad de instrumentos de captacién y sus diferentes facetas de 

operacion. asi como el de dar respuesta a Ja necesidad de difundir la cultura 

bursatil, contribuyendo a la adecuada captacién del personal de las instituciones 

bursatiles, a través de la transmision de la tecnologia bursatil e incentivando la 

investigacion sobre este aspecto. 

Para dar cumplimiento a sus objetivos, la AMIB esta conformada por los 

siguientes comités: 

Administracion, Analisis, Juridico, Mercado de Capitales, Mercado de 

Dinero, Sistemas, Sociedades de Inversion y Subsidiarias. 

El Centro educativo del Mercado de Valores, se encuentra en estrecha 

comunicacion y coordinacion con los comités mencionados y tiene por objeto 

fomentar [a adecuada preparacion que requiere el personal que colabora o 

pretende colaborar en el ambito propio del Mercado de Valores. 

E! buen funcionamiento de los comités contribuye a normar criterios
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para el desarrollo de nuevos instrumentos, proporcionando una comunicacién 

mas estrecha con empresas emisoras del meicade. buscando asi mismo ja 

solucién de problemas y detectando carencias en las areas de competencia que 

Je correspondan 

D. LA INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL). 

Debido 4 las disposiciones que marca la Lev del Mercado de Valores de 

1975, relativas a la necesidad de construir un depdsito centralizado de valores en 

Mexico y no permitr a los agentes de v.lores de tenencia fisica de los titulos y, 

debido también a la gran dinamica bursatil registrada en el lapso comprendido 

de 1977 a 1980, se consider6 oportuno crear el instrumento que 

complementaria la infraestructura del Mercado Bursatil Mexicano, con el 

propasito de apavar la operacion de valores para hacerla segura, economica y 

mas expedita. 

Es asi como el 28 de abril de 1978, se constituyo legalmente ef Instituto 

para el Deposito de Valores como un organismo gubernamental. 

E131 de diciembre de 1986, como resultado de la politica del Gobiemo 

Federal de desincorporacion de entidades del sector publico, se difundio en el
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Diario Oficial de la Federacion el acuerdo que sefialaba las bases de disolucian 

del organismo descentralizado INDEVAL: debido a lo anterior, a partir del 1° de 

octubre de 1987 se crea la nueva sociedad andonima denommada S. D. 

INDEVAL. S.A. de C.V., la cual adopta el caracter de organismo privado," 

El objetivo principal de esta institucién, es el proporcionar un servicio 

eliciente para satistacer las necesidades relacionadas con la guarda, 

administracion, compensacion liquidacion y transferencia de valores. Se trata de 

un depdsito central de valores que facilita la operacion y transferencia de los 

mismos mediante registros, sin que sea necesario el traslado fisico de los titulos. 

El que los valores se mantengan siempre en el mismo lugar, conlleva a 

que la institucién tenga facultad para compensar y liquidar cuentas entre los 

depositantes, asi como para administrar los valores por cuenta de los clientes. 

E. LAS CASAS DE BOLSA. 

Una Casa de Bolsa es el intermediarto, persona moral, autorizada para 
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llevar a cabo operaciones bursatiles, constituida como Sociedad Anomma de 

Capital Variable. 

Al cumplir los requisitos de la ley quedara autorizada e inscrita en el 

Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, bajo la regulacion y vigilancia de 

{a Comision Nacional Bancaria y de Valores, y de la Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V., vy debera ser aceptada al cubrir los requisitos previstos en el 

reglamento interior de la Bolsa, como socio del Consejo de Administracion de 

esta Ultima y pedra actuar como un intermediario en el Mercado Bursatil. 

Las Casas de Bolsa tienen las siguientes obligaciones: 

- Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los valores que negocien, 

garantizando al inversionista que han sido adquiridos por buen cause. 

- La posibilidad de liquidar total o parcialmente la inversion sin gastos ni costos 

extras para el inversionista. 

- Extender una copia del contrato en que se establecen los términos de la 

relacién entre cl inversionista y el agente de valores para cfectuar cualquier 

aclaracton
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- Facilitar en todo momento el conocimiento del monto de la inversion, 

mediante la valuacién de las acciones de la sociedad de inversién que se 

publica diariamente en los periddicos. 

Asi como existen obligaciones que las Casas de Bolsa deben cumplir 

también existen actividades que no deben realizar por considerarse como 

prohibidas: 

- Concertar operaciones fuera del Salon de Remates y del horario sefialado. 

- Cobrar menor o mayor cantidad que la que corresponda, o renunciar al 

derecho de cobro de la cantidad estipulada.



95 

CAPITULO IV 

DEUDA PUBLICA INTERNA COMO 

GENERADORA DE 

INFLACION
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Cuando el déficit publico recurre al crédito interno para su 

financiamiento, presiona sobre el sector financiero, el cual se ve obligado a 

restringir créditos al sector privado y a incrementar la tasa de intereses para 

captar recursos y cubrir las demandas existentes. Al recurrir al crédito interno 

financia sus mayores gastos y evita fuertes presiones inflacionarias. La demanda 

del sector publico se incrementa, a costa de restringir la del sector privado, 

evitando presiones inflacionarias de demanda. Asimismo al obtener crédito 

externo dispone de divisas para financiar las importaciones derivadas de la 

dindmica que impulsa, a fin de que ésta no presione sobre la oferta interna y 

sobre los precios. Al financiarse el déficit publico con crédito (interno y extemo) 

se postergan las presiones inflacionarias. 

4.1. PROCESO DE ENDEUDAMIENTO. 

En los afios cuarentas el Banco de México proporciono al sector 

Gobiemo créditos por aproximadamente un 70% de su endeudamiento. En 1a 

década siguiente los créditos del BANXICO al gobierno comenzaron a reducirse 

relativamente. Entre 1955 y 1960 los bancos de depdsito privados y las 

" instituciones financieras no monetarias fueron obligadas no solo a proporcionar 

los requerimientos financieros del sector gobernante, sino también a absorber los
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valores desechados por el BANXICO. 

De manera que desde los afios 50's el financiamiento al gobierno se 

' desplaza de el Banco de México a las Instituciones privadas. 

Desde el comienzo de los 70's varios hechos nuevos, aun cuando su 

gestacién puede detectarse mas atrés, comienzan a presentarse, esquematizando 

se puede decir que : 

a) La crisis internacional modifica las condiciones de estabilidad de los periodos 

previos. 

b) La inversion privada por influencia de la situacién intemacional y por causas 

internas, éstas relacionadas con el proceso de acumulacién mexicano, tiende 

a detenerse. 

¢) varias industrias clave (acero, petréleo,. electricidad, etc.) presentan un 

retraso relativa que amenaza con denvar en los llamados “cucllos de 

botella" que comprometerian a la acumulacién en su conjunto tanto del 

sector publico como del sector privado.
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d) El sistema politico comienza a presentar algunas fisuras que obligan a 

redefinir el modelo anterior. 

Por estas razones desde comienzos de los 70's, el Estado debe gastar 

telativamente mds 6, lo que es lo mismo, debe procurarse recursos fiscales ° 

financieros. 

‘Durante los 70's el pais conocié una importante expansién de la 

actividad bancaria en contraste con un mercado de valores que vegetaba como 

instrumento marginal para allegar recursos a las empresas y al gobiemo. 

Entre 1977 y 1980 se registraron cambios importantes en la operacién de 

la Bolsa de Valores. Los titulos de renta fija, muy liquidos que emitian los 

bancos privados, desaparecieron del mercado y fueron sustituidos por los 

Certificados de la Tesoreria del Gobiemo. En 1978 se presenta una intensa 

actividad bursatil, ese afio se cred el Instituto para el Depdsito de Valores 

(INDEVAL) a fin de agilizar la consolidacién diaria de las operaciones de las 

casas de bolsa. En cuanto a los titulos de renta fija, los bonos financieros e 

hipotecarios emitidos por la banca privada, pierden significacién desde 1978 y 

muy notoriamente en 1979. El sistema financiero mexicano tiende a apartarse 

de los bono extremadamente Niquidos, redimibles a la par y a la vista, que
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competian contra cualquier intento de colocar titulos a plazo fijo. 

Por otra parte, el Gobierno busca mecanismos directos de financiamiento 

por la via de la emision de CETES y de PETROBONOS, dandose los primeros 

pasos para dinamizar la deuda interna directa. 

De acuerdo a los indicadores econédmicos del Banco de México los 

titulos de renta fija del gobierno representan el 50% del total en circulacién para 

1975 y el 74% en 1979. Hay un incremento importante en los titulos de 

circulacién emitidos por el gobierno.” 

Asi un porcentaje importante de los CETES paso a manos del sector 

privado no bancario; esto fue gracias al atractivo rendimiento de estos titulos 

gubemnamentales, lo que permitié financiar el sector publico y, al mismo tiempo 

funcionaron como "colchén" en los momentos de liquidez excesiva de los 

bancos privados. Esta ultima funcién no puede desligarse de las altas tasas de 

interés internas que ngen para los créditos bancarios y que impulsan a las 

empresas privadas a contratar financiamiento en el extranjero. En Ultima 

instancia, cuando un banco coloca su liquidez en CETES, estamos regresando al 

(42) VAZQUEZ PANDO, Femando Alejandro. La crisis de 2 deuda externe y lou desequilibrics Constitucionales. Miguel Anget Porrua, 

México, 1990. p. 42.
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viejo mecanismo del encaje legal (la captacién de la banca contribuyendo al 

financiamiento del sector publico) solo que a un costo, para el sector publico, 

superior al del mecanismo tradicional. 

En 1981 se detuvo abruptamente la expansion del mercado de valores; 

entre los factores que provocaron el cambio se encuentran el aumento de 

las tasas de interés, que indujo una transferencia de recursos, de capital, de 

riesgo hacia inversiones de renta fija. Ademas, las empresas se vieron afectadas 

por el incremento del costo del financiamiento, lo que contribuyo a disminuir 

sus margenes de utilidad. A fines de ese afio, ante la baja de inversién y el 

aumento de las expectativas de devaluacién, se observé una sustitucién masiva 

de activos denominados en moneda extranjera, lo que indujo una fuerte cafda en 

el mercado de renta variable. 

En 1982 las operaciones de renta variable cayeron cediendo buena parte 

del mercado a los valores gubernamentales. Si bien la primera emisién de 

CETES en 1978 propicié que el volumen total de las operaciones se 

incrementara de manera sustancial, a partir de entonces se inicio la disminucién 

gradual de la participacién de los instrumentos de renta variable en el mercado; 

posteriormente, ese proceso se acelero con Ja introduccién de papel comercial. 

"A fines de 1982 solo habia 70,000 cuantas abiertas en casas de bolsa, de las
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cuales 45,000 correspondian a“®ETES y sdélo 25,000 a inversiones de renta 

variable, lo que pone de manifiesto la escasa penetracion de mercado de renta 

variable, la concentracion de instrumentos gubernamentales de renta fija y corto 

plazo (deuda intema) y la escasa inversién en instrumentos de largo plazo."” 

A partir de 1982 ocurre un descenso en Ja captacién del sistema 

financiero , que lego a un punto mas bajo en 1985. Esta recuperacidn de la 

captacién de recursos internos por el sistema fue resultado de las politicas de 

_altas tasas de interés, ademas de la diversificacién de los instrumentos de 

captacion. 

La evolucién registrada en la captacién bancaria ha permitido al 

gobiemo contar con mayores recursos para el financiamiento interno del déficit, 

lo que constituye la deuda interna; los recursos obtenidos de la captacién del 

sistema financiero para la deuda interna representaron 48,814 mil millones de 

pesos en 1986 lo cual significé un crecimiento nominal de 129.2% y real de 

11.4%, 

Esto es particularmente importante si tomamos en cuenta que la crisis 

(43) DE LA MADRID HURTADO, Miguel. Programa Nacional de financiamento al desarrollo 1984-1988, Revista El Mercado de 

Valores, Nafinsa, suplemento al mim. 33, afic XLIV, agosto de 1984, p. 56.
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financiera en que cayo el pais desde 1982, cerro el acceso al crédito externo, por 

tanto, el financiamiento del déficit piblico descansé a partir de entonces 

principalmente en fuentes intemas, a través de Ia colocacién de poderosos 

instrumentos de captacién (principalmente CETES). 

En efecto, considerando los CETES, tan solo en unos cuantos afios a 

partir de su emisién estos crecieron en forma desmesurada, y con ello se da un 

incremento considerable del endeudamiento publico interno via CETES, que 

paso de un saldo de 2,700 millones de pesos al término de 1978 a 2.3 billones 

de pesos al término de 1985, segim cifras del Banco de México. 

En el desarrollo de esta dindmica, en el Diario Oficial de la Federacion 

del 30 de Agosto de 1984, se publicaron diversas resoluciones de la Comisién 

Nacional de Inversiones Extranjeras orientadas a hacer mas flexible la 

participacién del capital extranjero. En septiembre el Secretario de Hacienda y 

Crédito Publico, Lic. Jesus Silva Herzog Flores, presenté los resultados de la 

reestructuracién de la deuda externa. En diciembre el Ejecutivo Federal envié al 

Congreso de la Unién diversas Propuestas de ley que modificaron el sistema 

financiero mexicano, destacando los siguientes puntos: 

a) En el Reglamento del Servicio Publico de Banca y Crédito, cambia el objetivo
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de canalizar los recursos financieros a actividades nacionales socialmente 

necesarias para canalizarlas eficientemente; también elimina los objetivos. de 

evitar la concentracién de créditos y descentralizar la asignacién de crédito. 

b) En la Ley Organica de Banco de México resaltaba la facultad que otorga al 

Ejecutivo para decidir mediante decretos sobre el control de cambios; y en la 

presentacién de la propuesta el prohibir al BANXICO adquirir directamente 

del Gobiemo Federal valores a cargo de este Ultimo, toda vez que la 

institucién estara facultada para hacer adquisiciones de valores 

gubernamentales en ef mercado. 

c) En la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito 

elimina a las Instituciones de Finanzas, prohibiendo a las organizaciones de 

crédito seguir politicas de grupo, propone la regulacién y autorizacién de las 

casas de cambio como actividad auxiliar de crédito para realizar operaciones 

de compra-venta y cambio de divisas en forma habitual y profesional. 

a) En la propuesta de modificaciones a la Ley del Mercado de* ‘lores destaca la 

creacién de las casas de bolsa nacionales en las cuales en gobierno participa 

con el 50% 6 mas del capital y la autorizacién para que las casas de bolsa 

administren fondos de pensiones y jubilaciones antes reservadas a los
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fideicomisos bancarios. En este punto cabe sefialar que las casas de bolsa en 

su actividad de intermediacién realizan actividades que pueden ser 

identificadas con el crédito al colocar papel comercial, aceptaciones 

bancarias y obligaciones o manejar depésitos al invertir recursos de sus 

clientes en CETES, petrobonos u otros. 

Los instrumentos gubernamentales representan un gran atractivo por lo 

que la demanda les favorece. Pero como deciamos las caracteristicas principales 

de ellos en la actualidad es su liquidez y corto plazo, por tanto el excesivo 

crecimiento de su colocacién obliga a fuertes desembolsos en un lapso muy 

pequefio que ha Ilevado a Ia practica de colocar titulos de deuda intema para 

amortizar aquellos que estan por vencer. 

Ahora el vicio financiero de endeudarse para pagar intereses y capital de 

créditos colocados con anterioridad, que se experimento (y sigue ocurriendo) en 

el capitulo de deuda externa, se presenta por el lado de la deuda interna. 

La configuracién de las fuentes intemas de financiamiento del gobierno 

federal ha tenido como premisa fundamental, la de colocar una gama de valores 

gubernamentales con distintas caracteristicas, en términos de plazos, de tasas de 

interés real y cobertura cambiaria, para hacer frente a la creciente demanda de
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los inversionistas por este tipo de instrumentos. 

El plazo de valores gubernamentales colocados en el publico ahorrador, 

derivados de las subastas semanales, llev6 a que el promedio de vencimiento se 

colocara, en la ultima semana de septiembre de 1994, en 260 dias. En diciembre 

de 1988, este plazo era de 17 dias. 

La deuda interna del Gobierno Federal pasé de 120,606.3 millones de 

nuevos pesos en junio de 1994, a 121,839.5 millones de nuevos pesos en 

septiembre del mismo afio. La variacién en el saldo resulta de la diferencia entre 

un endeudamiento neto de 3,380.5 millones de pesos y de los ajustes por el 

efecto inflacionario en los valores gubernamentales que contribuyeron a 

disminuir el saldo en 278.5 millones de pesos, asi como por la variacién positiva 

en los saldos acreedores en la cuenta general de la Tesoreria de la Federacién y 

del fondo de contingencia por 1,868.8 millones de nuevos pesos. (ver anexo 6) 

Es importante seffalar que el manejo de la deuda intema ademas de 

responder a la evolucién de las finanzas publicas, también se ve incluido por la 

tegulacién monetaria que Hleva acabo el Banco Central. De este modo, durante 

el trimestre de Junio a septiembre’ de 1994, se aplicaron recursos del fondo 

de contingencia por 14 mil 790 millones de nuevos pesos a la amortizacién de
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valores gubernamentales (Anexo 7). No obstante, y con el objeto de acomodar 

una mayor demanda de tesobonos del public inversionista, el Banco de México 

coloco en el mercado secundario tesobonos por un monto de 16 mil millones de 

nuevos pesos. El efecto conjunto de ambas colocaciones sobre el saldo total de 

valores gubernamentales resulté un ligero incremento. Si ademas de esta 

operaciones se toma en cuenta tanto los movimientos en el saldo de la cuenta 

corriente de la Tesoreria de la Federacién como el fondo de ahorro para el retiro 

(SAR), el resultado del saldo de valores gubernamentales fue de un mil 233.2 

millones de nuevos pesos durante el trimestre. 

La deuda interna paso en términos brutos, de 178 mil 960.3 millones de 

nuevos pesos al cierre de 1994 a 195 mil 68.2 millones de nuevos pesos a marzo 

de 1995. Asi, la devaluacién del peso con respecto al dolar increments el saldo 

en pesos de la deuda interna, al afectar el valor de los tesobonos. A su vez la 

deuda intema también se elevé a causa de la alta inflacién registrada en al 

trimestre, al afectar el monto nominal de los Ajustabonos. Descontando estos 

efectos, el saldo de la deuda interna bruta a marzo de 1995 fue de 168 mil 295.8 

millones de pesos lo que representa un 6% con respecto a diciembre de 1994.
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4.2, REPERCUSION A NIVELES DE INFLACION. 

Hasta el momento ha quedado claro que Deuda Publica Interna es una 

transferencia de recursos del sector privado de la economia hacia el sector 

publica; por lo que respecta a esta deuda la amortizacion de intereses consiste 

en una transferencia del sector publico hacia los particulares tenedores de la 

deuda, de aqui que el endeudamiento interno al margen produce importantes 

efectos secundarios, ya que en la economia de un pais no habilita a este a gastar 

mas alla de su nivel de produccién, puesto que se trata de simples operaciones 

de transferencia entre residentes de un mismo pais. 

En los afios recientes el problema de la Deuda Publica Extema a sido 

motivo de atencién y tensién creciente por razones obvias, este desvelo por el 

problema de la Deuda Externa ha opacado la problematica de la Deuda Publica 

Interna; los principales problemas teéricos que se originan ante la Deuda Publica 

Intema son 3: 

1) Efecto que sobre la demanda agregada tiene un déficit financiado con Deuda 

Interna que paga intereses; 

2) La relacion entre la Deuda Interna y la Inflacién; y,
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3) E] problema de la carga de la Deuda, o mas especificamente, el problema de 

Si es posible desplazar en el tiempo dicha carga. 

1) DEUDA PUBLICA INTERNA Y DEMANDA AGREGADA. 

El origen de este problema tedrico puede rastrearse por lo menos hasta 

David Ricardo, quien al respecto formuld, en sus Principics de Economia 

Politica y Tributacién lo que actualmente se conoce como teorema de 

equivalencia ricardiana; podemos expresar este teorema de la siguiente manera: 

Si el gobiemo incurre en un déficit, esto es un gasto por encima de sus 

ingresos, que financia emitiendo bonos de deuda publica, los individuos de esta 

actividad comprenderan que en el futuro el gobiemo tendri que elevar los 

impuestos para amortizar la deuda y pagar los intereses de la misma, por 

consiguiente incurriran respecto al futuro; no consideran Ja adquisicién de bonos 

del gobierno como una actividad unicamente sino también como una obligacién 

de pagar impuestos en el futuro. Estas implicitas obligaciones futuras se van 

descontando y si'la tasa de interés utilizada en Ja operacién de descuento es la 

misma que la que el gobierno paga por sus bonos, el valor presente de estos es 

" igual al valor presente de las futuras obligaciones de impuestos; dicho de otro 

modo, esto es como si los bonos de Deuda Publica valieran menos con una
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invisible deuda del publico hacia el gobierno en concepto de impuestos futuros. 

En tanto se adquiere un activo y pasivo de igual valor el publico 

adquirente de los bonos se encuentra en la misma situacién en la que estaria si el 

gobierno hubiera decidido elevar los impuestos para pagar el aumento del gasto 

y no incurmir en déficit, puesto que como consecuencia de la emisién de la 

Deuda Publica no se ha producido ninguna modificacién en el patrimonio o en 

la riqueza de los agentes econédmicos. No existe tampoco una tendencia a 

reducir o aumentar el gasto agregado. 

Desde el punto de vista de la Demanda Agregada la emisién de Deuda 

Intema como método de financiamiento del gasto publico es equivalente al 

financiamiento via impuestos. 

El teorema de la equivalencia deja de ser valido, naturalmente si se 

considera que la deuda de los individuos es finita, por tanto podrian 

despreocuparse de las obligaciones futuras de impuestos y considerar a los 

bonos de la Deuda Publica solo como activo. Los partidarios modernos del 

teorema de la equivalencia eliminan esta posibilidad sobre la base del supuesto 

de que el comportamiento de los agentes econédmicos esta influido también 

por la preocupacién de conservar el patrimonio de sus herederos y
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consecuentemente puede considerarse como si la deuda temporal de los mismos 

fuera infinita, 

Otra linea elemental en el sentido de que el gasto publico es financiado 

con el déficit, deja la demanda global inalterada se basa en el Jlamado- efecto 

desplazamiento, de acuerdo con esta teoria la emisién de deuda interna para 

financiar el gasto del gobierno compite en el mercado de crédito con la demanda 

de fondos por parte del sector privado provocando un aumento en Ia tasa de 

interés y una disminucién de la inversién privada aproximadamente igual al 

monto de la deuda publica colocada en este mercado, se sigue de ella que el 

aumento del gasto publico es neutralizado por una reduccién de la inversién 

privada y no hay un impacto sobre la demanda global. 

Este efecto desplazamiento es una de fas principales tesis del 

monetarismo que ha cobrado gran importancia en la discusién teérica de los 

ultimos afios; en este debate no resuelto ha quedado claro sin embargo que no 

hay evidencia empirica incontrastable en favor de uno y otro punto de vista; por 

otro lado desde una perspectiva analitica, el efecto desplazamiento descansa 

sobre algunos supuestos dudosos como estabilidad de la velocidad de la 

circulacion del dinero y la insistencia de capacidad ociosa en la economia.
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2) EL DEFICIT, LA DEUDA PUBLICA Y LA INFLACION. 

Es conveniente sejialar que el tratamiento de este problema en la 

literatura economica ha tenido un sesgo muy claro al privilegiar de modo 

exclusivo la relacién entre los procesos inflacionarios con los procesos de 

demanda agregada; el razonamiento sigue la cadena légica siguiente: 

Déficit Publico ---- Deuda Publica --- Demanda Agregada --- Inflacién 

Hasta hace algunos afios la discusién se limitaba a mostrar desde 

diversos angulos que un déficit publico financiado con emisién de deuda tenia 

efectos nulos sobre la inflacién, o bien, mucho menores que un financiamiento 

con emisién primaria de dinero, es casi raro mencionar que para los partidarios 

del teorema de equivalencia y del efecto desplazamiento esta cadena se rompe al 

quedar desvinculada la demanda agregada con la deuda publica, por lo que no 

hay asociacién posible entre esta y la inflacién. 

Nos interesa destacar la importancia para el caso de México, Blinder 

y Solow“ plantean que un déficit gubernamental financiado con emisién de 

(44) BLINDER, AS y Solow, RM "does Gdeal policy mather", Jomal of Plublic Economucs, N°2, 1993 pp. 317-337.
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deuda puede tener a largo plazo efectos expansivos méviles que si ese mismo 

déficit hubiera sido financiade con emisién monetaria La idea central que 

permite llegar a ese resultado es sencilla: la emisién de deuda para financiar el 

déficit conduce a aumento de la aceleracién publica para el pago de intereses y 

consecuentemente a mayores déficit que al ser nuevamente financiados con 

deuda repercuten en la economia en los periodos siguientes en una escala 

ampliada, dicho de otro modo, bajo un esquema de financiamiento mediante 

deuda ta brecha presupuestaria podria resultar cada vez mas dificil de cerrar 

debido a los efectos de los intereses sobre el gasto del gobierno. 

Tal es Ia vinculacién entre demanda agregada y la inflacién que 

suponemos que la deuda representa un activo neto que influye positivamente en 

el gasto de la sociedad por el impacto inflacionario de un financiamiento con 

emision primaria de dinero podria ser menor al que resultaria del financiamiento 

con deuda publica contrariando la sabiduria convencional sobre el tema; por 

otro lado en periodos inflacionarios se verifican dos tendencias opuestas sobre el 

déficit y la deuda, una es Ia ya mencionada de Ia carga de intereses que erogan 

en términos nominales tanto el déficit como la deuda; la otra es una depreciacion 

de ambas magnitudes en términos reales como consecuencia del incremento del 

nivel general de precios, por ello diversos autores se han abocado a disefiar 

medidas que corrijan los efectos dela inflacién y que permitan arribar a una
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medicion real del déficit y del incremento de la deuda. 

3) EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LA DEUDA PUBLICA INTERNA. 

En tanto que el déficit debe ser financiado mediante una forma de 

endeudamiento, ya sea a través de la emisién de bonos que se venden al sector 

privado o a los intermediarios financieros, o bien mediante prestamos de la 

banca central; el déficit financiero en un determinado periodo de tiempo es 

equivalente a la variacién del acervo de Ja Deuda Publica Interna y Externa 

ocurrida en ese mismo periodo. Si partimos de esta igualdad, un indicador del 

resultado real del presupuesto publico puede obtenerse calculando la variacién 

real de la existencia acumulada de deuda publica entre un afio y otro, aunque 

aqui centraremos nuestra atencién en la Deuda Publica Intema 

La inflacién tiene una influencia evidente y a la vez compleja sobre el 

crecimiento de la Deuda Publica Interna; por una parte deprecia el valor real de 

la deuda y por otra en la medida que se verifique en los mercados financieros 

una tendencia de las tasas de interés a crecer como respuesta al crecimiento del 

nivel de precios, el monto de intereses que el Estado debe abonar por su deuda 

tiende a elevarse y por ello la ausencia de algim otro factor de ajuste 

presupuestal también aumenta Ia necesidad de endeudamiento del sector publice
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y la deuda tendera a crecer en términos generales, de modo que el efecto neto de 

la inflacién sobre la variacién del valor real de 1a Deuda Publica dependera por 

1o menos de alguna de estas dos fuerzas opuestas, mientras que por otro lado la 

depreciacion del valor de la moneda nacional frente a la divisa extranjera revalua 

a la deuda publica externa en moneda nacional, sin embargo, aun cuando los 

aumentos en la tasa de interés intemos y/o extemos y el deslizamiento del tipo 

de cambio tienden a elevar la necesidad de emisién de deuda Publica, esta 

tendencia puede ser contrarrestada total o parcialmente mediante el ajuste de 

otras partidas del presupuesto que permitan una reduccién de las necesidades de 

endeudamiento; esto seria posible, por ejemplo, recortando el gasto publico no 

" destinado al pago de intereses, esto es, el gasto publico no financiero, o bien, 

aumentando los ingresos del sector publico. 

Por su lado Ia politica gubernamental de indizar el tipo de cambio y la 

tasa de interés, es decir, la politica de llevar estos precios claves a la par que lo 

hace el nivel general de precios es pricticamente una garantia de que persistira 

el déficit nominal de {as finanzas publicas. 

Efectivamente en presencia de Deuda Publica Intema voluminosa 

cualquier esfuerzo social y politicamente aceptable de recorte del gasto publico 

no financtero o de aumento de los ingresos publicos son inefectivos para
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disminuir significativamente el déficit nominal del sector publico si no es 

acompafiado por una caida considerable de los gastos de intereses de la deuda, 

lo cual, sin embargo ha mostrado una tendencia de fuerte crecimiento. 

Légicamente desde la perspectiva de que la inflacién es causada por un 

exceso de demanda agregada podria argumentarse Ia posibilidad y necesidad de 

Tecortar aun mas el gasto publico no financiero o bien elevar los ingresos 

publicos hasta compensar el aumento de los intereses de la deuda publica, sin 

embargo, de acuerdo a las cifras de Jos afios recientes y a las tendencias actuales 

de recorte compensador, deberia ser de una magnitud tal que resulta 

politicamente inviable. 

Si es asi, si la politica de aumento de los ingresos publicos y de recorte 

de gasto no financiero ha alcanzado su limite social y politico, el unico medio de 

reducir la Deuda Publica Interna, en términos reales, es elevar la tasa de 

inflacién por encima de la tasa de interés o bien reducir a la financiacién del 

déficit por medio de Deuda Publica que no paga interés, lo cual significaria un 

aumento del impuesto inflacionario. Se puede inferir de esto que lo preocupante 

del alto volumen alcanzado por la Deuda Publica Interna no es el de una posible 

quiebra técnica 6 declaracién de insolvencia para pagarla por parte del Estado, 

sino al hecho de que su descenso en términos reales pasa de un modo u otro, por



-114- 

el aumento del proceso inflacionario. 

Del 30 de Junio al 30 de Septiembre de 1994 se levé a cabo una 

importante amortizacién de valores gubernamentales asi como la liquidacion de 

algunos adeudos de empresas desincorporadas. El total de esas operaciones 

ascendié a 14 mil 790 millones de nuevos pesos.(Anexo 8) 

En el primer trimestre de 1995 se amortizaron 7 mil 17.7 millones de 

délares a la parte circulante de los pasivos de largo plazo y 4 mil 879.9 millones 

de ddlares para financiamientos de corto plazo. 

4.3. LEGISLACION BASICA APLICABLE. 

La fraccién VII del articulo 73 de la Constitucién Politica le otorga al 

Congreso de la Unién una serie de facultades en materia de Deuda Publica. Esta 

atribucién es de tipo facultativa, lo que constitucionalmente significa que el 

congreso esta en libertad de ejercerla o no ejercerlo. 

La fraccién VIII del articulo 73, a la fecha dice: 

Articulo 73.- El Congreso tiene ia facultad:
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... VIIL- Para dar bases sobre las cuales el Ejecutivo puede celebrar 

empréstitos sobre el crédito de la Nacién, para aprobar los mismos 

empréstitos y para reconocer y mandar pagar la deuda Nacional. Ningun 

empréstito podra celebrarse sino para la ejecucién de obras que directamente 

produzcan un incremento en los ingresos publicos, salvo los que se realicen 

con propdsito de regulacién monetaria, las operaciones de conversién y los 

que se contraten durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la 

Republica en los términos del articulo 29. ... 

Uno de los mas grandes avances de nuestro pais en el campo de los 

empréstitos fue la expedicién, por parte del Congreso de la Unién, de la LEY 

GENERAL DE DEUDA PUBLICA, publicada en en el Diario Oficial de la 

Federacién el 31 de diciembre de 1976 entrando en vigor el dia primero de 

enero del siguiente afio. Se trata de una ley que tiene como cometido desarrollar 

detalladamente y permitir una clara, precisa y cabal aplicacién de la 

103 fraccién VI del articulo constitucional citado con anterioridad. 

La primera facultad que la fraccion VII otorga al Congreso es la de dar 

las bases sobre las cuales el Ejecutivo puede celebrar empréstitos sobre el 

crédito de la Nacién. Esta facultad, como las demas restantes de la fraccién, las 

ejerce el Congreso a través de la expedicion de leyes. No puede ser de otra 

manera, pues siempre que actua el Congreso es con esa finalidad. El articule 70 

Constitucional en su parrafo inicial dice:
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Articulo 70.- Toda resolucién del Congreso tendra caracter de ley o 

decreto. ... 

En virtud de que todas las resoluciones del Congreso son ley, 

forzosamente la intervencién del Poder Legislativo en materia de empréstitos 

publicos, sera en base a Leyes, es decir disposiciones de caracter general, 

abstracto e impersonal. 

Por medio de la aprobacién de la Ley General de Deuda Publica, el 

Congreso da los fundamentos generales que necesariamente tendra que tomar en 

cuenta el Bjecutivo para la concentracién de cualquier empréstito; por tanto, 

diremos que la constitucionalidad de los empréstitos depende esencialmente del 

total apego a la ley por parte del ejecutivo, esto es, que el Ejecutive no podré en 

ningin momento apartarse de las bases generales contempladas en la Ley 

General de Deuda Publica, y las que anualmente pueda de la Ley de Ingresos de 

la Federacién. 

La Ley de Ingresos de la Federacién para el ejercicio Fiscal de 1995 

publicada en el Diario Oficial de la Federacién el dia miércoles 28 de diciembre 

- de 1994, en su articulo 2° establecié algunas reglas que necesariamente habria 

de observar el Ejecutivo en materia de Deuda Publica.
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Articulo 2.- Se autoriza al Ejecutivo Federal, por conducto de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para contratar, ejercer y autorizar 

créditos, empréstitos y otras formas del ejercié del crédito publico, inchuso 

mediante la emision de valores, que no rebase el monto de 17,494.4 millones 

de nuevos pesos de endeudamiento neto externo, en los términos de la Ley 

General de Deuda Publica, para el financiamiento del Presupuesto de Egresos 

de la Federacion para el ejercicio fiscal de 1995. 

También queda autorizado el Ejecutivo Federal para que, a través de 

la propia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, emita valores en moneda 

nacional y contrate empréstitos para canje o refinanciamiento de obligaciones 

del Erario Federal o con propésitos de regulacién monetaria, en los términos 

de la Ley General de Deuda Publica. Estas operaciones no implican 

endeudamiento adicional al mencionado en el parrafo anterior. 

Se autoriza al Departamento del Distrito Federal a contratar y ejercer 

créditos, empréstitos y otras formas del ejercicio del crédito publico por ia 

cantidad de 716.91 millones de nuevos pesos para el financiamiento del 

Presupuesto de Egresos del Departamento del Distrito Federal para el 

ejercicio Fiscal de 1995. Estas operaciones no implicaran endeudamiento 

adicional al mencionado en el primer parrafo de este articulo. 

Del ejercicic de estas facultades, el Ejecutivo Federal dara cuenta 

trimestralmente al Congreso de la Unién, por conducto de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Publico dentro de los 45 dias siguientes al trimestre 

vencido especificando las caracteristicas de las operaciones realizadas,
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El 14 de Febrero de 1995 aparecié en el Diario Oficial de la Federacion 

un DECRETO por el cual se reformo el articulo 2° de la Ley de Ingresos de la 

Federacion para el Ejercicio Fiscal de 1995, quedando de la siguiente forma: 

Articulo 2°.- Se autoriza al Ejecutivo Federal por conducto de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para contratar, ejercer y autorizar 

créditos, empréstitos y otras formas del ejercicio del crédito publico, incluso 

mediante 1a emisién de valores, para el financiamiento del Presupuesto de 

Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 1995, en los términos de 

Ja Ley General de Deuda Publica, por un monto de endeudamiento neto 

externo que no exceda el equivalente en moneda nacional de 

5,000'000,000.00 de Délares de los Estados Unidos de Amirica, 

confarme al tipo de cambio que publique el Banco de México en el Diario 

Oficial de la Federacién y que se haya determinado el ultimo dia habil 

bancario del ejercicio fiscal de 1995, 

También se autoriza al Ejecutivo Federal para que, a través de la 

propia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, emita valores en moneda 

nacional y contrate empréstitos, para cambio o refinanciamiento de 

obligaciones del Erario Federal, en los términos de 1a Ley General de Deuda 

Publica, sin que estas operaciones impliquen endeudamiento neto adicional 

para el Gobierno Federal. E] Ejecutivo Federal queda autorizado en el 

ejercicio fiscal de 1995 para emitir valores denominados "Bonos de la 

Tesoreria de la Federacion", siempre que el saldo total en circulacién durante 

el citado ejercicio, no exceda del 15 por ciento de la Deuda Publica total o del
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remanente no ejercido del limite maximo de endeudamiento a que se refiere el 

parrafo siguiente, e] que resulte mayor. 

Asimismo, queda autorizado el Ejecutivo federal para contratar 

eréditos o emitir valores en el exterior con el objeto de canjear o refinanciar 

los valores gubernamentales denominados "Bonos de 1a Tesoreria de la 

Federacién’, sin que estas operaciones excedan del equivalente en moneda , 

nacional de 26,500'000,000.00 de délares de los Estados Unidos de América, 

conforme al tipo de cambio que se sefiala en el primer parrafo de este articulo. 

En caso de que la contratacién de créditos o emisién de valores en el 

exterior a que se refiere el parrafo precedente, se hiciera con la garantia de un 

gobierno extranjero, oportunamente el Congreso de la Union en 108 términos 

del articulo 73, fraccién VII, de la Constitucién Politica de los Estados 

Unidos Mexicanos, conoceri acerca de 108 condicionamientos 

correspondientes a efecto de que aquellos le sean sometidos a su aprobacién. 

(Quedando iguales los parrafos tercero y cuarto de la primem 

publicacién, pero cambiando a los numerales quinto y sexto). 

Al autorizar la Ley de Ingresos al Ejecutivo Federal por conducto de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para contratar, ejercer y autorizar 

créditos, empréstitos u otras formas del ejercicio del crédito publico, esta 

sencillamente siendo congruente con la competencia que a la Secretaria de
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Hacienda y Crédito Publico le otorga la Ley Organica de la Administracién 

Publica Federal, en su articulo 31, fraccién V que a la letra dice: 

Articulo 31- A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico 

corresponde el despacho de los siguientes asuntos: 

. V.~ Manejar la Deuda Publica de la Federacién y del 

Departamento de] Distrito Federal; 

En igual sentido, la Ley General de Deuda Publica hace mencién en su 

articulo 4° a la competencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en 

esta materia, 

Articulo 4°.- Corresponde al Ejecutivo Federal, por conducto de la 

Secretariade Hacienda y Crédito Publico: 

I.- Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion 

publica productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del Erario 

Federal 0 con propdésitos de regulacién monetaria. 

Las monedas, el plazo de las amortizaciones, la iasa de los intereses 

de la emisién de valores o de la concertacion de empréstitos, asi como las 

demAs condiciones, seran determinadas por la propia Secretaria de acuerdo
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con la situacién que prevalezca en los mercados de dinero y capital. 

IL.- Elaborar el programa financiero del sector publico con base en el 

cual se manejara fa deuda publica, incluyendo la previsién de divisas 

requeridas para el manejo de la deuda extema. 

TL- Autorizar a las entidades para gestionar y contratar 

fimanciamientos externos, fijando los requisitos que deberin observar en cada 

eventualidad. 

TV.- Cuidar que los recursos procedentes de financiamientos 

constitutivos de la deuda publica se destinen a la realizacion de proyectos, 

actividades y empresas que apoyen los planes de desarrollo econdmico y 

social, que generen ingresos para su pago o que se utilicen para el 

mejoramiento de la estructura del endeudamiento publico. 

V.- Contratar y manejar la deuda publica del Gobierno Federal y 

otorgar la garantia del mismo para la realizacién de operaciones crediticias 

que se celebren con organismos intemacionales de los cuales México sea 

miembro 0 de paises extranjeros, siempre que los créditos estén destinados a 

la realizacién de proyectos de inversién o actividades productivas que estén 

acordes con las politicas de desarrollo econdmico y social aprobadas por el 

Ejecutivo y que generen los recursos suficientes para el pago del crédito y 

tengan las garantias adecuadas, y 

V1- Vigilar que la capacidad de pago de las entidades que contraten
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financiamientos sea suficiente para cubrir puntualmente los compromisos que 

contraigan. Para tal efecto deber’ supervisar en forma permanente el 

desarrollo de los programas de financiamiento aprobados, asi como la 

adecuada estructura financiera de las entidades acreditadas. 

VIl.- Vigilar que de hagan oportunamente los pagos de capita! e 

intereses de los créditos contratados por las entidades, 

Asi como la Ley de Presupuesto Contabilidad y Gasto Publico Federal en 

su articulo 10. 

Articulo 10.- Solo se podrin concertar créditos para financiar 

programas incluidos en los presupuestos de las entidades a que se refieren las 

fracciones de la II a la VIII del articulo 2° de esta Ley, que previamente 

hayan sido aprobados por la Secretaria de Programacién y Presupuesto. Estos 

eréditos se concertaran por conducto o con la autorizacién expresa de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, segin se trate, respectivamente, de 

créditos para el Gobiemo Federal o para las otras entidades a que se refiere el 

presente articulo. 

Para el ejercicio fiscal de 1995 1a Ley autorizaba al Ejecutivo Federal a 

contratar empréstitos en el interior, sin especificar el monto maximo de dichas 

negociaciones, pero en la reforma que se realiza el 27 de enero de 1995 ala Ley 

de Ingresos se establece unicamente que la emisién de valores denominados



- 123 - 

"Bonos de la Tesoreria de fa Federacién" no exceda del 15% de la Deuda 

Publica total y contratar créditos o emitir valores en el exterior sin que las 

operaciones excedan del equivalente en moneda nacional de 26,500'000,000.00 

de Dolares de los Estados Unidos de América.. 

EI articulo 2° de la Ley de Ingresos de la Federacién destinaba los 

montos de estos empréstitos “para el financiamiento del Presupuesto de Egresos 

de ja Federacién para 1995". Esto significa, en primer termino, que el 

Departamento del Distrito Federal no puede beneficiarse con estos créditos, por 

tener presupuesto propio, siendo distinto este al Presupuesto de Egresos de la 

Federacién. Uno no incluye al otro. Y los créditos no pueden ejercerse para el 

ejercicio fiscal del afio siguiente. Por su parte, el articulo 10 de la Ley del 

Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal expresamente ordena que 

solo podran concertar créditos para financiar programas incluidos en los 

presupuestos de las entidades a que se refieren las fracciones III, IV, V, Vi y VI 

del articulo 2° de la misma Ley, programas que previamente tendran que ser 

aprobadas por la Secretaria de Programacion y Presupuesto(*). Y aunque este 

articulo 10 no lo dice, estos programas tendran que estar incluidos en el 

Presupuesto de Egresos de la Federacién.
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Una primera discrepancia estriba en que el articulo 2° de la Ley de 

Ingresos de la Federacién destina los montos contratados solo para el exclusivo 

financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federacién, mientras que el 

articulo 10 de la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal hace 

referencia a la autorizacién para concertar créditos destinados a financiar 

programas de diversas entidades, incluyendo entre estas, por remision al articulo 

2° de la Ley de Presupuesto, al Departamento del Distrito Federal. 

E] articulo 10 de la Ley de Presupuesto excluye expresamente al 

Poder Legislativo, al Poder Judicial y a los Fideicomisos en los que el 

fideicomitente sea el Gobierno Federal, el Departamento del Distrito Federal, los 

Organismos Descentralizados o las Empresas de Participacién Estatal 

Mayoritaria, para recibir recursos provenientes de {a contratacién de créditos. 

Podemos apuntar que esta es otra discrepancia con la Ley de Ingresos, ya que 

esta si lo permite cuando destina los recursos de !os empréstitos para el 

financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federacién, y esto en virtud de 

que las entidades excluidas en el articulo 10 del la Ley de Presupuesto las 

excluye pero, siempre se encuentran incluidas en el Presupuesto de Egresos de 

la Federacion. 

(*) Esta Secretana de Programuaciin y Presupuesto y us finones principales fueron absorbidas por 1a SHCP por decreto publicado en el 

Diao Oficial de la Federacidn el 21 de 1932
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De acuerdo con el articulo 2° de la Ley de Presupuesto Contabilidad y 

Gasto Publico Federal el gasto publico federal comprende: 

Articulo 2°.- E] Gasto Publico Federal comprende las erogaciones 

por concepio de gasto corriente, inversién fisica, inversién financiera, asi 

como pago de pasivo de deuda publica, y por concepto de responsabilidad 

patrimonial, que realizan: 

1.-E1 Poder Legislativo, 

IL-E1 Poder Judicial, 

TI].- La Presidencia de la Republica, 

TV.- Las Secretarias de Estado y Departamentos Administrativos y la 

Procuraduria General de la Republica, 

V.-E1 Departamento del Distrito Federal, 

VI.- Los Organismos descentralizados, 

VIL- Las Empresas de Participacién Estatal Mayoritaria, 

VIL.- Los fideicomisos en ‘los que el fideicomitente sea el Gobiemo 

Federal o alguna de las Entidades mencionadas en las fracciones VI y VIL.
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Si los recursos financieros derivados de los empréstitos sirven para 

ayudar al financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federacién, 

l6gicamente podrian aplicarse para cubrir cualquier erogacién de los 

comprendidos en el gasto publico federal a que hace alucién el articulo 2° de la 

Ley de Presupuesto. La Ley de Ingresos no acata lo establecido en la fraccién 

VI del articulo 73 Constitucional que expresamente ordena que “ningun 

empréstito podra celebrarse sino para la ejecucién de obras que directamente 

produzcan un incremento en los ingresos publicos, salvo los que realicen con 

propésitos de regulacién monetaria, las operaciones de conversién y los que 

contraten durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la Republica 

en los términos del articulo 29". Salvo las excepciones sefialadas, los recursos 

de los empréstitos estarin destinados "para la ejecucién de obras que 

directamente produzcan un incremento en los ingresos publicos; por tanto no es 

valido destinar los empréstitos para el financiamiento del Presupuesto de 

Egresos de la Federacién como lo establece la Ley de Ingresos de la Federaci6n. 

En el caso de contratacién de empréstitos con motivo de una emergencia 

declarada por el Presidente de la Republica, de acuerdo con el articulo 29 

constitucional, tendria que consistir en invasién, perturbacién grave de la paz 

publica, o en caso de que se ponga a la sociedad en gran peligro o conflicto. Por 

tanto consideramos que una emergencia declarada por el Presidente no puede
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darse sin que se suspendan en todo el pais o en un lugar determinado las 

garantias que fuesen obstaculo para hacer frente rapida y facilmente, a la 

situacion. por tanto, el empréstito para este supuesto estara conectado con el 

gtave problema politico y constitucional de la suspensién de garantias 

constitucionales. 

£1 unico camino constitucional que existe para que el Ejecutivo Federal 

vjerza_ o autorice montos adicionales de financiamiento fuera de los 

contemplados en el Presupuesto, es cuando, a su propio juicio se presenten 

circunstancias econdémicas extraordinarias que asi lo exijan, y cuando 

previamente a este juicio presidencial asi se haya previsto en la Ley de Ingresos. 

De acuerdo con el articulo 10 de la Ley General de Deuda Publica, este tipo de 

atribucion otorgada al Ejecutivo tendraé que emanar del Congreso de 1a Union al 

aprobarse la Ley de Ingresos. 

Desde esta perspectiva, el Congreso al aprobar anualmente la Ley de 

Ingresos tiene la atribucién constitucional de conceder o no, al Ejecutivo 

Federal, la facultad para el ejercicio o autorizacién de montos adicionales de 

financiamiento no contemplados en el Presupuesto.
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La facultad discrecional que se le conflere al Ejecutivo es excesiva en 

atencién a dos cuestiones fundamentales: Primero, porque la ley no pone un 

limite, una cantidad maxima que como monto adicional de financiamiento pueda 

ejercer el Ejecutivo; y, segundo, porque la ley no da ningun criterio, supuesto o 

definicién de circunstancias a fin de que el Ejecutivo pueda determinar que se ha 

presentado Alguna circunstancia econémica extraordinaria, estos criterio o 

indicadores podrian ser indices de inflacion, de empleo captacion de ahorro, 

porcentajes de importacién de alimentos basicos, reservas en el Banco de 

México, situacién de la balanza comercial, sequia, paralizacion de la produccién 

- petrolera, etc. 

Otra ley de suma importancia en el sistema financiero de nuestro pais el 

la Ley Organica del Banco de México, en las cuales se sefialan las funciones del 

BANXICO como entidad auténoma y las facultades que dispondra para su 

consecucién. Su funcién primordial es la de procurar la estabilidad del poder 

adquisitivo de la moneda nacional. Asimismo, la de promover el sano desarrollo 

del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de 

pagos. 

Cabe destacar en la nueva Ley, la autonomia que tiene el Banco de 

México en el otorgamiento del crédito al sector publico donde se menciona que



- 129- 

ninguna autoridad podra ordenar al BANXICO conceder financiamiento. 

El BANXICO solo podra dar crédito al Gobierno Federal, a las 

Instituciones de crédito, a otros bancos centrales y autoridades financieras del 

exterior, a organismos de cooperacién financiera internacional o que agrupen a 

bancos centrales y a los fondos de proteccion al ahorro y de apoyo al mercado 

de valores. 

En lo referente al Gobierno Federal, solamente le otorgara crédito 

mediante el servicio de la cuenta corriente que le Ileve a la Tesoreria de la 

Federacion. De esta manera, con el propésito de que disponga de un medio para 

compensar desequilibrios transitorios entre los ingresos y egresos 

presupuestales, el crédito que el BANXICO le otorgue sera por un monto 

limitado el cual no debera de exceder de un limite equivalente al 1.5% de las 

erogaciones del propio Gobierno prevista en el presupuesto de egresos de la 

Federacién. 

Por otra parte, el balance del BANXICO (base monetaria) se compone- 

de los pasivos que incluye a los billetes y monedas en poder del publico y los 

depésitos del sistema bancario denominados reservas bancarias. Como 

contrapartida los activos de Banco Central estan constituidos por las reservas
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internacionales netas, el financiamiento al sector publico y otros activos netos 

que integran las fuentes de la base monetaria A su vez, el financiamiento al 

sector publico por parte del Banco Central se realiza mediante: financiamiento 

directo al Gobierno Federal, la adquisicion neta de valores gubermamentales, el 

uso de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacién, el financiamiento a 

fondos y fideicomisos de fomento, financiamiento a la banca de desarrollo y 

depdsitos de las empresas publicas en el banco Central. 

4.4. POLITICA ANTI-INFLACIONARIA (ESTRATEGIAS 

ECONOMICAS). 

Para poder hablar de estrategias econdémicas utilizadas por el Gobierno 

en materia de Inflacion y Deuda Publica, es necesario, en primer lugar, explicar 

las formas de extincién de los empréstitos, considerando que la ultims etapa del 

empréstito es su extincién, pues el momento en que el Estado se libera de las 

obligaciones contraidas. 

La forma mas comun y normal de extinguir un empréstito es la 

amortizacién, siendo los medios excepcionales la conversién y la consolidacién.
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Para DUVERGER, “amortizar un empréstito es reembolsar." “ 

Para Luigi Einaudi, la amortizacion de la Deuda Publica consiste en “el 

reembolso hecho por el Estado de la suma que recibié a préstamo; la palabra 

amortizacion biene a significar que los estados no acostumbran reembolsar toda 

la deuda junta, como a menudo hacen los particulares, sino en pequenas 

fracciones cada affo, segun un plan mas 0 menos regular". 

Prestigiados economistas como Jens P. Jensen, sostienen la conveniencia 

de demorar a muy largo plazo el pago de la deuda, pues de esa manera el 

volumen del emprestito suftiria una paulatina disminucion real debido al 

aumento natural de la poblacion y a la continua depresiacion monetaria, debido 

al alza normal de los precios. 

La estructura politica de manejo y perfil de la deuda publica, debe 

consebirse, y en su caso liquidarse, de acuerdo a esenciales factores economicos 

de cada situacion economica que particularmente presente cada pais. 

(45) Faya Viesca, Jacinto Finsnzas Publicas. Ed PORRUA, Mexico, 1931. p 200 

(46) Thad, D. 201
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La convension no constituye una forma de extincion de la deuda en 

virtud de que el Estado no cumple en definitiva con su obligacion de pagar los 

titulos. 

Se trata de una transformacion de la deuda inicial. Juridicamente la 

conversion tiene una consecuencia analoga a la novacion en las obligaciones 

privadas pues esta desaparece en el emprestito inicial, siendo reemplazada por 

otra. 

Opina Fonrouge que, "el objeto principal de la conversion y que por lo 

comun se tiene en mira, es la reduccion del tipo de interes, pues se cambia un 

titulo antiguo por otro del mismo valor en capital pero con interes menor. Sin 

embargo, no es este el unico motivo de la conversion, pues tambien puede 

perseguir la disminucion o espera de los servicios de amortizacion transformar 

los plazos; mas aun, puede haber conversion por entrega de un nuevo titulo de 

interes mayor que el primitivo, cuando ello resulta conveniente para el credito 

del Estado."” ' 

(47 )loud p.202
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De acuerdo a Hector Villegas, podemos entender fa tecnica de la 

conversion de la deuda en un sentido amplio y en uno restringido. En el sentido 

amplio la conversion consistiria en transformar una deuda de corto plazo en 

deuda a largo o mediano plazo, transformacion en la cual el tipo de interes no es 

importante, pudiendo variar o quedar igual. En sentido restringido existiria la 

conversion cuando se modificara de alguna manera el interes. 

Desde el punto de vista juridico la conversion puede ser de tres formas: 

forzosa, facultativa y obligatoria. 

La conversion FORZOSA, llamada tambien por “trabas por via de 

autoridad" se da cuando el Estado por un acto unilateral impone al emisor un 

cambio de sus titulos de deuda, sin que este tenga ninguna alternativa. 

En Mexico Ja conversion forzosa atenderia contra las garantias 

consagradas en los articulos 14 y 16 constitucionales. Estos preseptos contienen 

las garantias de seguridad juridica y de legalidad que protegen a cualquier 

tenedor de un titulo de deuda contra actos arbitrarios de coaccion del Estado. 

En la conversion FACULTATIVA, el tenedor puede optar libremente por 

la alternativa de la conservacion del titulo originario o bien convertirlo en el
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nuevo que le ofrece el Estado. La libertad del tenedor para optar por el cambio 

es el elemento esencial de la conversion facultativa, siendo el interes del tenedor 

en ultima instancia lo que lo decida por la conversion del titulo. 

En la conversion OBLIGATORIA, el procedimiento es menos gravoso 

para el tenedor del titulo, ya que en este caso se le da al inversionista la 

alternativa de optar por el nuevo titulo aceptando un interes menor o ser 

reembolsado. Este procedimiento de conversion obligatoria es el mas frecuante, 

ejerciendose sobre el inversionista cierta presion en una de las clausulas del 

titulo donde se establece que Ia falta de expresion de la voluntad del tenedor en 

un determinado plazo supone la aceptacion tacita del nuevo titulo y del nuevo 

valor inscrito. 

La consolidacion de la deuda es otro procedimiento del Estado por el 

cual altera y modifica las condiciones originarias del emprestito, existiendo, 

ademas un canje de titulo. Existe consolidacion de la deuda cuando la deuda a 

corto plazo, se transforma en deuda a largo o mediano plazo. 

Como ya hemos mencionado con anterioridad 1a politica de deuda 

interna ha apoyado la colocacion de valores gubernamentales para completar las 

necesidades de financiamiento transitorio de la Tesoreria de la Federacion.
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La crisis financiera que tubo lugar en diciembre de 1994 obligo a 

replantear la estrategia economica de corto plazo, en particular para 1995. La 

crisis se origino por la percepcion entre los inversinistas de que el nivel del 

deficit en cuenta corriente observado en 1994 no podia continuar en 1995. Este 

problema inicial dio lugar, mas adelante, a una preocupacion de que el pais 

podria enfrentar un problema de liquidez para hacer frente a los abultados 

vencimientos de deuda publica. Esta situacion era de especial relevancia para la 

Deuda Interna cuyo rendimiento estaba indizado a la paridad, es decir, los 

Tesobonos. 

Tomando en cuenta esta situacion, el nuevo progama se oriento a cuatro 

objetivos inmediatos. 

PRIMERO,; un ajuste para disminuir el desequilibrio de la cuenta 

corriente. (Anexo 9) Dicho deficit refleja desde un punto de vista contable, la 

insuficiencia de ahorro interno para financiar el gasto en inversion. 

El ajuste a la paridad dio lugar a una reaccion inicial en los precios 

relativos de la economia, lo que se ha visto reflejado en un repunte temporal de 

la inflacion. Es necesario destacar que el aumento en el ahorro, en el 

corto plazo, implica una contraccion del consumo interno, tanto de las empresas
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como de las familias, 

El SEGUNDO objetivo de programa economico fue Ja estabilizacion 

financiera, En cuanto a las principales variables financieras se registro una 

reversion en la tendencia al alza tanto del tipo de cambio como de la tasa de 

interes. La reversion en ambas tendencias, finanzas publicas y una conduccion 

de !a politica monetaria conforme a su programa, como de una correccion en las 

expectativas de los inversionistas, quienes anticipan una disminucion de la 

inflacion conforme avance el affo. 

EL TERCER objetivo del programa economico consistio en contener, en 

la medida de lo posible, los costos que el ajuste macroeconomico confiere a 

bancos, empresas y hogares. 

La parte medular de las medidas para proteger a los diferentes 

sectoreses, Ia introduccion de las umidades de inversion (UDI's) y la 

disponibilidad de un amplio fondeo para este proposito. Como es bien sabido, la 

introduccion de dichas unidades de inversion tiene como resultado una 

reduccion de la carga del servicio de la deuda, al capitalizarse de manera 

automatica la amortizacion acelerada de los creditos que provoca la inflacion.
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El CUARTO objetivo del programa economico se teferia al 

fortalecimiento de los programas de defenza del empleo y bienestar social. 

La magnitud de la crisis cambiaria y de liquidez por las que atraveso el 

pais provocaron un clima adverso en las expectativas de los agentes 

economicos. Este fenomeno, aunado a la correccion inflacionaria y al regimen 

de flotacion de la moneda nacional, genero una fuerte volatilidad en los 

mercados financieros. 

A medida que los apoyos fiancieros negociados con los distintos 

gobiernos y organismos financieros internacionales se fueron consolidando, y las 

medidas de politica economica del Acuerdo de Unidad para Superar la 

Emergencia Economica (AUSEE) y del PARAUSEE comenzaron a mostrar sus 

resultados, las expectativas de los mversionistas se tornaron mas favorables, 

iniciandose un incipiente proceso de estabilizacion en los mercados financieros 

desde mediados de marzo de 1995. 

En el anexo 10 se presenta un.cuadro que muestra la evolucion, durante 

el trimestre de la base monetaria, las reservas intemacionales y el credito 

interno, conforme a las cifras proporcionadas por dicho instituto.
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Como puede observarse en el anexo 11, el comportamiento del credito 

interno neto en el primer trimestre de 1995 fue congruente con el objetivo de 

preservar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. 

El agregado monetario mas amplio, registro una disminucion en su ritmo 

de crecimiento, observando durante el primer trimestre de 1995 un incremento 

anual promedio de 6.1% real, tasa que resulto considerablemente inferior si se le 

compara con el 17.2% de igual periodo del affo anterior. La caida en la tasa de 

crecimiento de este indicador fue atenuada por el efecto contable que tuvo la 

- devaluacion del peso sobre los saldos de los instrumentos denominados en 

moneda extranjera (entre los que figuraban los Tesobonos) (Anexo 12). 

La desaceleracion observada en el crecimiento del ahorro financiero 

refleja 1a contraccion mostrada en la tenencia de valores gubernamentales en el 

sector privado, lo cual, de acuerdo con cifras preliminares, registro un 

decremento real anual promedio de 16.1% en el primer trimestre del afio. Lo 

anterior es resultado, fundamentalmente, del proceso de amortizacion de 

Tesobonos, ante la disminucion de su demanda por parte de los inversionistas. 

La informacion del Banco de Mexico relativa a la evolucion de la 

Cuenta Corriente, con relacion al cierre de 1994 indicaba que la cuenta corriente
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registro un deficit de 28 mil 785.5 millones de dolares, cifra superior en 5 mil 

386.3 millones de dolares a la registrada en 1993. Lo anterior fue resultado del 

mayor crecimiento observado en los egresos, 17.3%, con relacion a los ingresos, 

15.3%. 

Los egresos para el pago de intereses pasaron de 10 mil 934.4 millones 

de dolares en 1993 a 12 mil 31.4. millones de dolares en 1994, lo que implico 

un crecimiento en terminos anuales de 10.0 %. 

La politica de Deuda Publica seguida por el Gobierno Federal durante 

los primeros tres meses de 1995, se oriento a enfrentar las dificultades que se 

generaron a raiz de ja devaluacion del peso. Dicha politica se ajusto a lo 

senalade en el AUSEE, firmado el tres de enero. En este acuerdo se sefialo, 

entre otras cosas, la necesidad de establecer un programa integral que atendiera 

los compromisos de la deuda de corto plazo, buscando en la medida que las 

condiciones de los mercados financieros lo permitan, refinanciar estos pasivos a 

plazos cada vez mas largos. 

Ante esta dinamica de los mercados financieros, el objetivo de la politica 

de deuda publica ha sido el de obtener fuentes externas de recursos a largo 

plazo, que permitieran hacer frente a los vencimientos tanto de Tesobonos como
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de deuda externa, publica y cambiaria, para minimizar las presiones sobre el tipo 

de cambio y frenar el circulo vicioso devaluacion-inflacion que afectaria por 

muchos afios las posibilidades de desarrollo del pais. 

Por ello se acudio a los organismos financieros internacionales de los que 

Mexico es miembro de pleno derecho; se solicito la ayuda de los bancos 

centrales de las economias industrializadas; y se ampliaron los acuerdos de 

apoyo financiero firmados en 1994 en el marco del acuerdo Financiero para 

America del Norte . 

El paquete financiero incluyo fundamentalmente tres fuentes de divisas: 

una, por 20 mil millones de dolares, otorgada por el Tesoro Estadounidense; 

otra de 17 mil 800 millones de délares del Fondo Monetario Internacional; y una 

tercera de 10 mil millones de dolares del Banco de Pagos Internacionales (BPI). 

De este paquete que suma 47 mil 800 millones de délares, se recibieron 

recursos frescos por 10 mil 750 millones de dolares en el primer trimestre; 3 mil 

millones de dolares al Gobiemo Federal y el resto al Banco de Mexico. 

El uso de estos fondos ha complementado la reestructuracion de la 

Deuda Interna para enfrentar los vencimientos de Tesobonos y tambien a 

permitido refinancar la deuda externa de corto plazo.
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A su vez, se firmo el Acuerdo Contingente con el Fondo Monetario 

Intemacional (FMI), por un monto de 17 mil 800 millones de dolares, monto sin 

presedente en la historia de dicha institucion. Debe sefialarse que Mexico es un 

pais miembro con pleno derecho, por lo que el apoyo solicitado se apego a la 

regulacion interna de esa institucion. Los recursos de este acuerdo que opera a 

traves de intercambio de divisas, estan destinados al Banco de Mexico, para 

fortalecer las reservas internacionales. 

El paquete financiero fue analizado por el H. Congreso de 1a Union, el 

cual sujeto su uso al cumplimiento de las siguientes condiciones: 

- Contratacion de creditos externos para canjear o refinanciar los 

Tesobonos, sin que esta operaciones excedan del equivalente en moneda 

nacional de 26 mil 500 millones de dolares. 

- Emision de Tesobonos, siempre que el saldo en circulacion en 1995 no 

exceda del 15% de la deuda publica total. 

E! saldo bruto de la Deuda Interna conformado por las colocaciones dé 

valores gubernamentales y los recursos del SAR, se ubico en 195 mil 68.2 

millones de nuevos pesos al 31 de marzo de 1995. Comparado con el registrado 

el 31 de diciembre de 1994 (178 mil 960.3 millones de nuevos pesos), implico
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un aumento del 9.0% en terminos nominales. Sin embargo, este incremento se 

explica totalmente por el efecto contable de Ia devaluacion y de la mayor 

inflacion. 

4.4.1. TRANSFERENCIA DE CETES A TESOBONOS. 

Hemos observado que al referirnos a la reciente crisis que vivio nuestro 

pais en el periodo comprendido entre 1994 y principios de 1995, en multiples 

Ocaciones mencionamos que uno de los factores fue el endeudamiento en 

Tesobonos, pero no sabemos porque se dieron estas cifras. 

A mediados de 1994, el Banco de Mexico intervino activamente en el 

mercado financiero, regulando {a liquidez a traves de las operaciones de 

mercado abierto, mediante la compra o venta segun las Circuntancias, de titulos 

gubernamentales. Asi, durante el primer bimestre del afio el instituto central 

estilizo elevados flujos de capital mediante la venta de valores de regulacion 

monetaria, mientras que a partir de marzo los desequilibrios temporales en los 

mercados fianaciero, el banco realizo preponderantemente compras de valores 

_ gubernamentales para restituirle liquidez a la economia. 

Las condiciones de los mercados de dinero y cambiario condujeron a un
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nuevo perfil en la colocacion de los valores gubernamentales, propiciando una 

sustitucion de titulos (CETES) denominados en moneda nacional por 

Tesononos, los cuales aumentaron su participacion, al pasar de 1.5% del tota! de 

titulos gubernamentales en circulacion a fines de septiembre de 1993, a 33.3 % 

al mismo mes de 1994. Lo anterior se debio al grado de inversion asignado por 

una importante correduria a dichos instrumentos con jo cual se robustecio su 

aceptacion como instrumento de covertura cambiaria. Asi mismo se observo 

una caida en la participacion del sector privado en el monto total de valores en 

cirulacion. 

Este proceso de descolocacion de valores gubernamentales en poder del 

publico, aunado al incremento en la demanda de billetes y monedas dieron lugar 

a un repunte de la base monetaria. 

A principios de 1995 en el mercado domestico la incertidumbre 

prevaleciente indujo un alza significativa de las tasas de interes, por lo que los 

valores gubernamentales que vencieron en este periodo han tenido que ser 

renovados a un costo mayor y a plazos mas cortos que los originalmente 

previstos. En particular los tenedores de titulos de deuda intema cuyo 

tendimiento estaba indizado al tipo de cambio (Tesobonos), optaron en gran 

medida por no renovar sus titulos y decidieron comprar divisas con los pesos
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que obtenian al vencimiento, presionando asi al mercado cambiario. 

Al mismo tiempo, en os mercados financieros intemacionales el proceso 

normal de renovacion de creditos de corto plazo se detuvo y nuestros acreedores 

exigieron el pago de sus pasivos. 

Asi, la devaluacion del peso con relacion al dolar incremento el saldo en 

pesos de la deuda interna, al afectar el valor de los Tesobonos. A su vez, la 

deuda interna tambien se elvo a causa de la alta inflacion registrada en el primer 

trimestre de 1995, al afectar el monto nominal de los Ajustabonos. 

A fines del primer trimestre de 1995 fueron sustituidos pasivos de corto 

plazo en moneda nacional. Destacan dentro de este intercambio la reduccion de 

la deuda en valores gubernamentales de los Ilamados Tesobonos. Del total de 

Tesobonos en poder del publico al cierre de 1994 (29 mil 206.1 millones de 

dolares) 59 por ciento fueron emitidos con proposito de obtener financiamiento 

para la federacion y 41 por ciento con fines de regulacion monetaria. Para el 31 

de marzo de 1995 se habia dado una amortizacion neta (amortizaciones menos 

_ colocaciones) de 13 mil 41 millones de dolares de Tesobonos, siendo el 36.7 por 

ciento de esta amortizacion neta valores de fianciamiento publico y el 63.3 por 

ciento valores con fines de regulacion monetaria.



CONCLUSIONES 

PRIMERA. Los montos destinados al servicio de Ja Deuda Interna son 

mas del doble de los que absorbe el servicio de la Deuda Externa. Lo podemos 

observar al comparar los montos de Deuda que se dieron en diciembre de 1994 

yen marzo de 1995 

D. Externa al 31 de diciembre de [994 en millones de délares: $5,435.8; Qe tw, 

1) Interna en la misma fecha: 178.960 3 

  

D. Externa al 31 de marzo de 1995. en millones de délares: 87.5419: D. 

  

Interna en Ja misma fecha’ 195,068.2. 

  

SEGUNDA: Existe la necesidad urgente de una regulacién adecuada 

sobre los términos, condiciones y montos por los cuales pueda el Gobiermo 

Federal acudir al financiamiento intemo para cubrir sus gastos. 

TERCERA: La Ley Organica del Banco de México, aun con sus 

reformas, ha resultado insuficiente para limitar que el Gobierno Federal acuda al 

financiamiento del Instituto Central en forma creciente.



-VI- 

CUARTA. Si el Banco de Mexico solo puede otorgar financiamiento al 

Gobierno Federal mediante la adquisicion de valores en el mercado, tales 

vidores deberian sujetarse a los controles establecidos en el articulo 73 fraccian 

Vill de la constitucién; lo que en realidad no se hace 

QUINTA: No se cumple estrictamente con fo establecido la 

Constitucton, en cuanto a los fines a que debe destinarse los fondos provenientes 

de empréstitos, va que de las declaraciones del mismo Presidente se desprende 

que tales fondos se han destinado principalmente a gasto corriente. 

SEXTA: EI Gobierno Federal cuenta con la facultad de fijar y cobrar 

unpuestos, vy hasta cierto punto, puede reducir sus problemas de dinero por 

medio de los impuestas mas bien que mediante empréstitos 

SEPTIMA. Deberian preferirse los impuestos a los empréstitos, toda 

vez que estos tiltimos a la larga generan un mayor endeudamiento. 

OCTAVA: Existen incongruencias en la ley, toda vez que a la fecha en 

la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico se hace mencién de las 

atnbuciones conferidas a la Secretana de Programacién y Presupuesto, siendo
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que en decreto publicado ef 21 de febrero de 1992 se retormo el articulo 31 y se 

deroga el 32 de la Ley Organica de la Admunistracion Publica Federal 

NOVENA: Si el Gobiemo Federal se apegara a lo establecido por la Ley 

respecto a la aplicacion de lo obtenido a través de empréstitos, tendria que 

recurtir a 108 impuestos para financiar el gasto publico, lo que aminoraria 

paulatinamente 108 montos de endeudamiento. 

DECIMA: Los economistas consideran que el derecho tiene un paso 

demasiado lento y la economia camina a pasos agigantados, por lo cual no 

pueden avanzar a la par. 

Ellos consideran que en materia econdmica no se puede esperar a que se 

reforme, derogue o modifique una ley para poder hacer movimientos 

economicas, 

DECIMA PRIMERA: Los economistas sefialan que cuando se de 

" intereses financieros de fa nacién las leyes pueden ser pasadas por alto, incluso 

violarse.
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DECIMA SEGUNDA: E1 que la mayoria del gabinete del ex presidente 

Carlos Salinas de Gortari fuese integrado principalmente por economistas que 

‘desconocian los fundamentas legales, propicio una incxacta aplicacion de la ley 

ocacionando un marcado desajuste entre el derecho y la economia. 

En el pertodo de estudio se pudieron observar incongruencias legales, 

tales como reformas a leves secundarias que no observaron apego a lo 

establecido en Ia ley principal, preceptos legates inoperantes, etc. 

DECIMA TERCERA: La transferencia, o el cambio, que se realizo de 

CETES a Tesobonos, se realizo sin saber que era fo que las leyes disponian al 

respecto, y por tanto, en donde ftndamento el entonces Secretario de Hacienda, 

Dr. Pedro Aspe, tal cambio de titulos: quisimos pensar que tal cambio se hizo 

tomando en cuenta que lo establecido para la extincién de los empréstitos en el 

caso de la conversion, pero al revisar que el Secretario mencionara que invocaba 

tal figura jurtdica, solo pudimos encontrar las palabras que como economista 

pudo dar, diciendo que eran actividades netamente econdmicas en las cuales no 

tiene intervencién el derecho. 

DECIMO CUARTA: Se Piensa que es mas importante legislar en
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cualquier otro rubro distinto a la economia, sin entender que una desregulacion 

en cualquier ambito provoca en cualquier momento problemas. que en relacién 

a las finanzas publicas desembocan en cnsis econdmica, que nadie puede 

explicar claramente. y los que tratan de hacerlo confunden mayormente a la 

ciudadania; como fue ef caso de la mas reciente crisis del pais. 

DECIMO QUINTA: La inflacion por lo que hemos visto, casi siempre 

va ligada, cn cierto modo, a la deuda publica. Con esto no se quiere decir que la 

deuda sea generadora de intlaci6n existen casos en los que los valores pueden 

ser o no inflacionarios, todo depende del uso, del destino del dinero antes y 

después de un cambio en las tasas de interés en relacién a la proporcién 

existente entre el crecimiento (0 decremento) del circulante en relacién al 

crecimiento (o decremento) de la produccién de bienes y servicios.



PROPUESTAS 

PRIMERA: Debetia existir un estricto apego del Gobierny Federal a jo 

establecido en la Constitucién Politica sobre Finanzas Publicas, y mas 

espeeilicumente sobre Emprestitos. 

SEGUNDA: Es necesario que el H. Congreso de fa Union realice una 

revision exclusiva de las leyes existentes en materia de finanzas publicas 

(empréstitos) con el fin de modificar, adicionar y en un caso dado crear las 

hurmas necesarias para el correcto manejo de los titulos valor que emite cl 

Gobierno Federal y asi, evitar que existan preceptos contrarios entre si o en 

determinado momento sean estos inoperantes como es el caso de los articulos 

que a la fecha mencionan actividades tendientes a ser desempefiadas por fa 

Secretaria de Programacion y Presupuesto, cuando esta Secretaria ya no existe. 

TERCERA: Es de suma importancia que los estudiosos del 

derecho se preocupen un poco por darle una mayor revelaria a la materia 

econdmica, 

En La Universidad Nacional Auténoma de México, dentro de la carrera de 

derecho, se deberia tratar de ampliar un poco lo relativo a finanzas publicas, no
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pioponemos que so estudie como una materia aparte, como. $e hace cu alsunas 

insutuclones pero si que sc ponga un poca mas de interes a esta area en tas 

asignaturas que tocar este tema. 

CUARTAL EL Ejecutivo Federal deberia curdar que en su gabinete se 

incluyan Licenciados en Derecho de igual forma como le hace con los 

economistas. 

QUINTA Los economistas deben entender que cs necesaria la 

intervencion del Derecho para regular adecuadamente fas actividades 

econdmicas ¥ usi no se presentarian desajustes en "ustados de emergencia” que 

supuestamente justfiquen el pasar par alto fo estableeida en fa Ley.
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ANEXO 3 
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ANEXO 4 

ESQUEMA NORMATIVO DEL SISTEMA FINANCIERO 

  

SECRETARIA DE HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO 

      

    

BANCO DE MEXICO 
      

    
COMISION NACIONAL 

BANCARIA Y DE VALORES 
      

  

            

MERCADO | JBOLSA MEXICANA] ASOC. MEXICANA DE | INSTITUTO PARA) | CASAS DE 
INTERMEDIARIOS = HEL DEPOSITO DE 

DE YALORES |) DE VALORES BURSATILES VALORES BOLSA                    



- XVI - 

ANEXO 5 
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ANEXO 6 
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ANEXO 7 
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ANEXO 8 
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ANEXO 9 
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ANEXO 10 

CONPORTAMIENTO DE La BASE MONETARLA 
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ANEXO 11 

CREDITO INTERNO NETO 1994.1998 

  

  

  

                VT oT to : 

SHEMH MEME HS OS Oboe we 

  

MILLONES DE NUEVOS PESOS



- XNUI 

ANEXO_12 
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