
..3c'.•Y/'-"l7 

UNIVERSIDAD PANAMERICANA j/ 
ESCUELA DE DERECHO ¿J • 

Con Estudios Incorporados • la U.N.A.M. 

"------ l • e 1•..: cnN 
l l ~- • l,J 

FALLA LE O R,GEH 

T E s 1 s 
PARA OPfAR POR EL TITULO DE 

LICENCIADO EN DERECHO 
QUE PRESENTA EL ALUMNO 

JAVIER BECERRA PINO 

DllECTOI DI Tl!SIS1 
LIC. ANGELA BALMORI IGlESIAS 

MEXICO. D. F. "" 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



VALORES ODBERNAKENTALES 

I. ACTIVIDAD FINANCIERA DEL ESTADO Y DEUDA PUBLICA, 

I.l 

I.2 

I.l 

I.4 

Actividad financiera del Estado. 

Politica fiscal e ingresoa del Estado. 

Teoria general de la deuda pllblica. 
I.J.l concepto y consideraciones sobre 

la deuda pllblica. 
I.J.2 Diferentes concepciones ideológicas 

sobre el tratamiento de la deuda 
pllblica. 

I.J,J criterios y prerrequisitos para la 
contratación de deuda pllblica. 

I.J.4 clasificación de la deuda pllblica. 

Régimen juridico de la deuda pllblica. 
r,4.1 Naturale~a juridlca del empréstito. 
I.4.2 Régimen constitucional del empréstito 

pllblico. 
I,4,3 Réqlmen legal de la deuda pllbllca. 

II. VALORES GUBERNAMENTALES. 

II.l Teoria general de los titulas de crédito. 

11.2 Desenvolvimiento de los titules de 
crddito en la actualidad. 

II.J consideraciones generales sobre los 
titules de crédito a cargo del Gobierno 
Federal. 

11.4 Certificados de la Tesorería de la 
Federación. 

11.5 

11.4,1 consideraciones generales. 
IJ.4,2 Características, 

Pagarés 
11.5.l 
11.s.2 

de la Tesorería de la Federación. 
Consideraciones generales. 
Características. 

Il.6 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. 
II.6.1 Consideraciones generales. 
II.6.2 Características. 

' PAG. • ''• 

l 

l 

• 

25 

39 

45 

so 

60 

69 

77 

" 



PAG. 

II.7 Certificados de Participación Ordinarios e2 
Amortizables denominados Petrobonos. 
II.7.1 Naturaleza 1uridica. 
II.7.2 Caracteristlcas. 

II.B Bonos del Gobierno Federal para el Pag~ de B9 
la Indemnización Bancaria, 1982. 

II.9 Bonos de Renta Fija a Plazo Indefinido. 92 

III, COLOCACION Y OPERACION DE VALORES GUBERNAMENTALES. 

III.l Mercado de Valores. 95 

111.2 colocación de valores del Gobierno Federal. 103 
111.2.1 Colocación de CETES, PAGAFES y 

SONDES. 
1r1.2.2 colocación de Petrobonos y BIB 1 s. 

111,3 Mercado Secundario de los Valorea del 111 
Gobierno Fed•ral. 
III.3,1 Mercado secundario de CETES, 

PAGAFES y SONDES. 
III.3.2 Mercado Secundario de Petrobonos 

y ere 1 s. 

IV. VALORES GUBERNAMENTALES Y POLITICA MONETARIA. 

CONCLUSIONES, 

126 

152 



% • T R o D u e e % o N 

Hoy en dia, la politica económica de nuestro paia 

ha pasado a ser un tema comdn en nuestro vocabulario cotidiano; 

dóficit p~blico, deuda externa e interna, inflación, devaluación, 

trastornos en la balanza de pagos y gasto p~blico, son problemas 

que afectan, seriamente, las condiciones de vida de cada uno de 

los mexicanos. No es 

económicos interesen 

politica económica, ya 

cuestionamientoa que 

de extrañar, por ello, que loa asuntos 

a todos. sin embargo, las medidas de 

de por si complejas, plantean profundos 

no son f4ciles de juzgar sin tener un 

conocimiento general de los objetivos que se persiguen y de los 

instrumentos que se utilizan para lograrlos. 

El estado actual de nuestra economia nacional ha 

obligado a nuestras autoridades financieras a buscar fórmulas y 

alternativas de financiamiento que le permitan al paia cantor.ar 

una nueva estructura financiera que impulse su crecimiento 

económico. 

A esta necesidad ha renpondido la emisión de 

valores por parte del Gobierno Federal. como un eatuerzo de 

nuestras autoridades de fortalecer y revitalizar el aiatema 

financiero -propiciando el desarrollo del mercado de valores- y 



como una alternativa viable -ante la dificultad de seguir 

~inanciando nuestro desarrollo can recursos externos- para el 

financiamiento del gasto pdblico. 

Es un hecho indiscutible que el Estado necesita 

acudir a los mercados nacionales e internacionales para demandar 

los recursos financieros indispensables para el logro de sus 

objetivos sociales. ·Empero, ur9ido a veces por responsabilidades 

indeclinables o necesidades apremiantes y en nombre de su 

soberanía, Jos gobiernos han solido caor en la incitante 

tentación de tratar de solucionar en rorma rdpida sus problemas a 

través del uso intensivo del crédito pdblico, sin tomar en cuenta 

las consecuencias tr69icas que pueden ocasionar a sus 

ciudadanos. Por esta razón, el empréstito p~blico debe estar 

regulado por un marco juridico perfectamente delimitado que le 

permita al Estado alcanzar sus fines sin violar los principios de 

seguridad jurídica y justicia social, indisponsablea en todo pais 

que se considere democr4tico~ 

El tema de la deuda p~blica interna 1 en especial 

la documentada 

su impacto en 

en valorea, aunque muy importante por su monto y 

la economia, no ha sido lo suficientemente 

por la doctrina jurídica, lo que ha ocasionado que estudiada 

exista confusidn y poco conocimiento de esta materia~ 



Por tal motivo, el objetivo del presente trabajo 

es hacer en forma general algunas consideraciones juridicaa de la 

deuda pdblica interna y, 

gubernamentales, objeto 

en particular, analizar a loa valorea 

de oferta pdblica en el mercado de 

valores. Dichos valores los estudiaremos desde dos perspectivas 

diferentes: como instrumento• naceaarioa para lograr diveraoa 

fines de politica fiscal y •onetaria y desde el punto de vista de 

su naturaleza juridica y su forma de operación en el •arcado 

financiero. 



CAPITULO I 

ACTIVIDAD FINANCIERA DEL ESTADO Y DEUDA PUBLICA 

I.1.- ACTIVIDAD FINANCIERA DEL ESTADO. 

Nuestra Carta Hagna ol elevar • categoria 

constitucional la rectoría económica del Estado rompe el esquema 

clásico de considerar al Estado como un simple espectador de la 

vida económica para reconocer el papel decisivo e indispensable 

que este juega en el desarrollo do la vida nacional. Papel que 

so cumple, sobre todo, en la conducción y administración de la 

economíar la cual se realiza, principalmente, a travds do la 

política fiscal y el gasto p~blico, cuyo financiamiento proviene 

do impuestos, derechos, contribuciones especiales, 

pUblicos, emisión de moneda y deuda p~blica. 

precios 

Una de las actividades primordiales del Estado 

estA constituida por la realización de los servicios pdblicos y 

la satisfacción de las necesidadea colectivas de interés general; 

cuya gestión justifica y explica su existencia. 

En la actualidad la prestación de los servicios 

pUblicos se ha convertido en una tarea do enorme magnitud debido 

al crecimiento demogr4fico, a la expansión de la seguridad social 

y en general, a la necesidad indeclinable de lograr la justicia 

social; la atención de este elevado volumen de servicios demanda 



dol Estado considerables recursos personales, juridiccs y 

matoriales que lo obligan a recurrir a variadas fuentes de 

financiamiento para cubrir los ineludibles gastos pUblicoa. 

Esta actividad -que no es un fin en ai misma sino 

un medio indispensable para el logro de los dem4s cometidos del 

Estado- recibe el nombre de actividad financiera. La misma ha 

sido definida por Joaquin e. ortega como "la actividad que 

desarrolla el Estado con el objeto de procurarse loa medica 

necesarios para los gastos pdblicos destinados a la satiafacción 

de las necesidades pdblicas y en general a la realización de sus 

propios fines".(l) Actividad que viene a darle contenido al 

Derecho Financiero, definido por Gil Valdivia como el "conjunto 

de normas juridicas que sistematizan los ingresos y loa gastos 

p~blicos, normalmente previstos en el presupuesto, y que tienen 

por objeto regular las funciones financieras del Estado: la 

asignación de recursos: el pleno empleo con estabilización; la 

distribución del ingreso y el desarrollo econdmico."(2) 

La actividad financiera del Estado conoce de 

cuatro momentos fundamentales: a) la selección y planeacidn de 

objetivos socioecondmicos1 b) la obtención de ingreso• para 

(1) 

(2) 

Citado por 
Mexicano". 
pág. s. 

FRANCISCO DE LA GARZA. "Derecho Financiero 
Ed. Porrda, S.A., 140. edición. M4xico. 1986 

GIL VALOIVIA, G. "DICCIONARIO JURIOICO MEXICANO". TOMO III. 
Instituto de Investigaciones Juridicas. UNAM, H4xico 1983. 
pág. 167 
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alcanzarlos; c) la gestión y manejo de los recursos obtenidos y 

la administración y manejo de sus propios bienes patrimoniales de 

carácter permanente, y d) las erogaciones que realiza para el 

sostenimiento de los gastos pdblicos y para inversiones fisicas o 

financieras. 

Sólo nos queda mencionar que l• actividad 

financiera del Estado es un fenómeno complejo que si bien tiene 

bases económicas no puede negarse su implicación con aspectos 

politicos 1 juridicos y socio~ógicos. 

Desde el punto de vista juridico, las finanzas del 

Estado, como el resto de la actividad administrativa, encuentran 

en la Lay su fundamental disciplina y tienan como objetivos 

primordiales: la libertad y dignidad de la persona humana y la 

seguridad y justicia social, en orden a los principios de 

solidaridad, subsidiaridad y a la prosecución del bienestar 

social, que constituye, en dltima instancia, la razón misma de 

ser de los poderes pdblicos. 

I.2.- POLITICA FISCAL E INGRESOS DEL ESTADO. 

El complejo de problemas que giran alrededor del 

proceso gubernamental: ingresos, gastos y emprdstitos, •• 

denominado tradicionalmente como finanzas pdblicas. cuando esto• 

elementos conjugados se utilizan en la consecución de meta• 

determinadas, podemos afirmar que se trata de un fenómeno de 

politica fiscal. 



Las finanzas pllblicas son el resultado de las 

medidas que un 9obierno adopt~ para regular sus ingresos, sus 

egresos, los 

pllblicos y 

problemas generales del crédito, los precios 

las implicaciones da la circulación monetaria. 

Realizdndose, fundamentalmente, a través de dos instrumentos: La 

Lay de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacion. 

La política fiscal se explica como un conjunto de 

medios para mantener' el equilibrio económico de un Estado y se 

encuentra en función de sus instituciones sociales y culturales, 

de la magnitud de sus recursos, de la estructura de su economia, 

de la distribución de sus ingresos y de su rdgimen politice. Por 

lo tanto, dicha politica se encuentra condicionada por los 

cambios en la estructura de los anteriores factores.(3) 

Dentro del marco de ideas de la economia clásica 

los propósitos do la politica fiscal se concentraban 

principalmente en la reducción de los gastos 9ubarnamentales a un 

minimo y en mantener el equilibrio presupuesta!. En cambio, las 

bases de la política fiscal moderna se basan en el reconocimiento 

de los efectos que los ingresos, gastos y deuda pllblica ejercen 

sobre el nivel de la actividad económica; de la necesidad da 

intervención del Estado a través de su política de gasto, 

encaminada a influir en la estructura de producción de algunos da 

(J) Cfr. ORTIZ MENA SALINAS, C. 
Pllblica, consideraciones sobre 
1956-1963". Tesis profesional. 
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"Politica Fiscal 
la Deuda Pllblica 
UNAM. 1964. p4q. 

y Deuda 
Mexicana 
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los sectores privados o püblicos; asi como del mantenimiento de 

una politica de estabilización, cuyos propósitos principales son 

el obtener un nivel de precios ostable y el permitir una tasa de 

crecimiento de la actividad económica.(4) Al respecto es 

importante se~alar que 

radica la eficiencia 

no es en 

de la 

la magnitud del 

conducta del 

gasto en donde 

gobierno, sino 

principalmente en el destino que se dé a los recursos. 

El reñglón más importante de ingresos del Estado, 

en situaciones normales, está constituido por los impuestos. 

Debido a ésto los tratadistas han elaborado toda una teoria 

acerca de la imposición y en ocasiones se refieren al sistema 

impositivo como el ünico renglón de ingresos püblicos; sin 

embargo, los ingresos püblicos comprenden todas las percepciones 

del Estado, tanto en efectivo corno en especie o en servicios. 

Comprenden, por lo tanto, los recursos provenientes de la 

imposición, de la emisión de papel moneda, de los empréstitos, de 

los precios püblicos, asi como do otros renglones menos 

importantes como expropiaciones, nacionalizaciones, decomisos, 

etc, 

Ante la diversidad do medios que el Estado utiliza 

para allegarse fondos, se han elaborado mültiples claaificacionea 

explicativas de sus ingresos. 

(4) Ibid. pág. 18, 

5 



Asi tenemos, qUe para Flores zavala los ingresos 

del Estado se clasit'ican en dos grupos: ordinarios y 

extraordinarios. "Ordinarios son aquéllos que se perciben 

regularmente, repitiéndose en cada ejercicio t'iscal, y en un 

presupuesto bien establecido deben cubrir enteramente los gastos 

ordinarios, Extraordinarios son aquéllos que se perciben sólo 

cuando circunstancia• anormales colocan al Estado t'rente a 

necesidades imprevistas que lo obligan • erogaciones 

extraordinarias",(5} 

Francisco de la Garza en lo ret'erente a loa 

ingresos del Estado parte de una distinción entre materia 

t'inanciera, t'iscal y tributaria. Entiende por materia t'inanciera 

todo lo que se ret'iere a los trae aspectos de la actividad 

t'inanciera del Estado, es decir, tanto a los ingresos como a la 

gestión de bienes y recursos y a la erogación de los mismos. Por 

materia t'iscal considera todo lo referente a los ingresos, 

cualquiera que sea su naturaleza, dentro de los que se encuentran 

los productos o precios, que son loa percibido• en •u• 

actividades que no son de derecho pdblico o por la explotación de 

sus bienes patrimoniales; los empréstitos pdblicos, lo• cualea ae 

rigen por normas constitucionales y administrativa•, pero no 

derivan del poder de imperio estatal; los derivado• de titulo• 

que expide el Gobierno Federal, las utilidades derivadas de 

(S) FLORES ZAVALA, E. "Elementos de Finanzas ~blicaa Mexicanas•. 
Ed. Porrda, S.A. 16a. edición. México, 1975. p•g. 23. 
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acuñación do moneda, los procedentes de la emisión de billetes y 

de las obligaciones y bonos por parte de las instituciones de 

.crédito oficiales; asi también, las exacciones parafiecales y 

los ingresos procedentes de las penas pecuniarias. Por dltimo 

por materia tributaria entiende todo lo relacionado con los 

impuestos y las sanciones establecidas por su violación.(6) 

Arrioja Vizcaino (7) partiendo de la división que 

hace Giulanni FonrOuge -la cual me parece la mAs correcta- entre 

los ingresos provenientes de bienes y actividades del E•tado y 

los provenientes del ejercicio de poderes inherente• a la 

soberania o al poder del Estado, clasifica a los ingreaos del 

Estado en ingresos tributarios e ingresos financieros. 

Loa primeros son los que derivan de aportaciones 

económicas efectuadas por los ciudadanos en proporción a aua 

ingresos y a la obligación constitucional de contribuir a 

sufragar los gastos pdblicos, En tanto que los segundas aon a 

los que el Estado recurre, en adición a las preatacionea 

tributarias, para la integración del Presupuesta Nacional, cama 

pueden ser: las pasibilidades crediticias, tanto internas cama 

externaar el aprovechamiento y explotación de sus bienes y 

recursos, y el maneja.de su politica monetaria. 

(6) DE LA GARZA F. ap. cit. pAg. 18 a 20, 

(7) ARRio.JA VIZCAINO, A. "Derecha Fiscal". 
edición. 1985 México, p4g, 64. 

7 
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Para efectos da este estudio nos basta con esbozar 

esta distinción, ya que sólo nos interesa ubicar a los 

empréstitos p~blicos como recursos financieros del Estado. 

se ha discutido por los especialistas en la materia 

si los empréstitos son o no una fuente de ingresos del Estado, 

debido a que dan origen a pasivos considerables y en general a 

compromisos que muchas veces recaen sobre generaciones futuras, 

Al respecto, con la reserva de que m6s adelante profundizare•o• 

sobre el tema, pensamos qu~ todo depende de la forma en que al 

empr,stito sea manejado, pues si so invierte en actividadea 

productivas puede servir para generar no sólo los recursos 

indispensables para •u pago sino también para crear una utilidad 

razonable que pase a formar parte del super6vit presupuestario. 

Asi lo reconoce plenamente nuestra constitución desdo el momento 

en que se prevé que su contratación debe producir un incremento 

directo en los ingresos p~blicos, 

I,3, TEORIA GENERAL DE LA DEUDA PUBLICA, 

1,3.1. Concepto y Consideraciones sobre la Deuda Pll.blica. 

De la misma manera que los particulares tienen 

derechos y obligaciones, cuyos origenes pueden ser muy divaraoa, 

asi el Estado puede tenei créditos a su favor y obligacione• a •u 

cargo. Obligaciones que cuando son producto del ejercicio del 

crédito de la Nación pasan a formar parte de la deuda p~blica. 

El concepto de deuda p~blica lleva implicito al da 

crédito p~blico que, en términos generales, significa un acto de 

B 



confianza tenido en el deudor para el cumplimiento do sus 

obligaciones futuras, pero que lo podemos entender como la 

capacidad politica, económica y legal de un Estado para obtener 

dinero en préstamo, basado en la confianza o estimación que goza 

por su patrimonio u otros recursos que pueda disponer.(&) Esta 

confianza, determinada en cada pais por sus propias 

circunstancias histórico sociales, se acrencentar4 en la aedida 

en que se vislumbre que los recursos obtenidos serán empleados en 

obras o proyectos que permitan más tarde su debida amortización. 

Para una parte de nuestra doctrina el concepto de 

deuda p~blica incluye el total de ta deuda del sector p~blico sin 

excluir ninguna obligación, sea cualquiera su origen. Sin 

embargo, no todo endeudamiento gubernamental es deuda p~blica, 

para que lo sea tiene que partir de un acto concreto de crédito 

p~blico, es decir, cumplir con los elementos esenciales del 

crédito: recursos y voluntad de entregarlos a cambio de un 

instrumento crediticio. Por lo tanto, no son deuda p~blica las 

obligaciones del Estado que carecen del acto voluntario de 

entregar recursos por parte del prestamista y de recibir a cambio 

una promesa de pago, como por ejemplo, sueldos no pagados a 

empleados p~blicos, obligaciones de deudas forzadas, adeudos por 

obras p~blicas cuyo pago no se pacte a plazos, moratorias • 

idemnizaciones por expropiaciones o nacionalizaciones, emisiones 

(8) SERRA ROJAS, A. "Derecho Administrativo". Ed. Porr'1a, S.A. 
lJa. edición, 2 tomo. México. 1985. pág. 135 • 

• 



de papel moneda y, en general, obligaciones derivadas de tuentea 

no clasiticables como actos jurídicos, como serian las derivada• 

da la gestión de negocios, responsabilidad objetiva, etc. 

Para los tinas de nuestro derecho positivo, la 

deuda pUblica est4 constituida por el conjunto de obligacionea 

-directas o contingentes-, derivadas de financiamientos, a cargo 

del Gobierno Federal, o del Departamento del Diatrito Federal o 

de las entidadea del aector pUblico tederal.(9) 

Retchkiman (10) detine a la teoria de la deuda 

pdblica como "ac¡uella parte de la economía pUblica c¡ue estudia 

los m6todoa por medio de loa cuales los gobiernos obtienen poder 

da compra entregado voluntariamente por c¡uianea lo poaeen, c¡ue 

pueden aer entidades gubernamentales nacionales o extranjeras, 

instituciones privadas, organismos y personas, recibiendo a 

cambio un instrumento o promesa de pago, y con todos loa aspectos 

conexos, c¡ue incluyen emisión, amortización, retundición, 

converaión y pago de intereses." 

cuando aa hace uso del crédito, •• dice que ha 

sido dispuesto, ejercido o utilizado y en caso de una emisión de 

bonos -titulo• valores- se habla de colocación. La palabra 

empr6atito se emplea con trecuencia para designar los actea de 

(9) Ley General de Deuda Pdblica, Arta. lo. y 20. 

(10) RETCHKIMAN K.B. "Teoria de las Finanzas PUblica•"• To•o I, 
UNAM, 1987. p4g. 235. 
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crédito pdblico, teniendo diferentes formas instrumentales: 

comercializables o no en el mercado; de plazos variables de 

Vencimiento; consolidados o flotantes; atados o libres; 

certificados y paqar•a de tesorer1a, bonos gubernamentales, etc. 

Financieramente el empréstito significa, en la 

mayoría de los casos, el anticipo de un ingreso futuro, basado en 

el principio de que no hay coincidencia entre la magnitud de la 

corriente de gastos y la de ingresos en un tiempo dado. 

Desde el punto de vista jurídico el empréstito 

pdblico es un acto jurídico en el cual una de las partes -entidad 

de derecho pdblico- hace uso de un crédito otorgado bajo la 

oblJqación de pagar, en condiciones previamente determinadas, el 

capital y los intereses que caus.e, sin que, a pesar de su 

sobarania, pueda modificar los términos de dicha obligación. 

I.3.2. Diferentes concepciones ideológicas sobre •l 

tratamiento de la deuda pdblica. 

Retchkiman (11) clasifica las idoas y actitudes en 

torno a la deuda pdblica en tres grandes sectores: la do cl4sicos 

y neocl4sicos, la de los moderno•, y la de los "sintetizadores" 

que buscan la armonización de loa grupos anteriores, y que ae 

refiere al punto de vista de la ciencia económica posterior a la 

segunda guerra mundial. 

(11) RETCHKIKAN op. cit. p4g. 241 y siga. 
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En términos generales las concepciones liberales 

-clásicos y neoclásicos-, que predominaron hasta 1930, afirmaban 

que la deuda pdblica era una enfermedad nacional que transferia 

recursos de uso adecuado a gastos indtiles y mal aprovechados, 

teniendo como consecuencia una reducción neta en el capital 

nacional: que el presupuesto de una economía sana deberia tener 

superávit o al menos estar equilibrado: que los impuestos eran el 

dnico recurso financiero aconsejable y, en fin, que no exi•tian 

diferencias esenciales entre·la economía privada y la pdblica. 

Posteriormente, Keynes al sefialar que •l equilibrio 

de la economia, con la ayuda compensatoria gubernamental, puede 

ser conseguido por abajo dol empleo comploto do los recursos 

disponibles, rompe con las ideas anteriores y sofiala a los 

empréstitos gubernamentales como la fuerza activa do mayor poso 

en la economía, y no es que desconociera la importancia de la 

materia fiscal, sino que consideraba quo la existencia de bienea 

de producción desocupados debía ser inmediatamente combatida, y 

que ésto era m4s f4cil realizarlo mediante una politica monetaria 

m4s ágil, m4a flexible y m4s pronta a ser establecida, que una 

politica fiscal que requiero una serie de pasos previos y d• 

aprobaciones para ponerla en condiciones de funcionar. 

Esta idea vino a darle privilegios positivo• a las 

finanzas modernas las cuales utilizan el gaato p'1blico y los 

instrumentos fiaca les y monetario• co•o instrumentos 

coordinables, capaces de conducir los afectos perjudicial•• d• 
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las variaciones del ciclo económico a condiciones o etapas de 

altos niveles de empleo, sin inflación o deflación excesivas.(12) 

cuando son bajos la inversión y el consumo 

privados, con el resultado de una peligrosa desocupación general, 

se recomienda m4s altos gastos, una recaudación impositiva que 

contribuya a mayores inversiones privadas, un endeudamiento mayor 

del sector pUblico, y una politica crediticia y monetaria 

expansicnista, es decir, un deliberado déficit presupuesta!. Al 

contrario, cuando existen altos niveles de consumo e inversión 

privados, entonces se debe contraer el crédito, restringir las 

emisiones de moneda, disminuir el endeudamiento pUblico y 

procurar una mayor recaudación fiscal.(13) 

Sin embargo, el considerar a la deuda pUblica como 

un instrumento que en si mismo no representa ningUn problema, por 

que los individuos de una nación se deben a si mismos, siempre y 

cuando est4 sea interna, es hacer una ingenua simplificación de 

la misma, ya que es evidente que la deuda pUblica determina una 

carga, es decir, el empréstito pUblico debe tener una incidencia 

sobre la eccnomia que hace necesario precisar sobre quién recae y 

cu4ndo o en qué momento. 

(12) 

(13) 

Ibid. p4gs. 244 y 245. 

CORTINA ALFONSO. •curso de Política de Finanzas PUblicas de 
México•. Ed. Porr1la, S.A. M•xico, 1977. p4g. 264 
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Por otro lado, y no obstante los buenos resultados 

iniciales de este nuevo enteque de la regulación económica, se ha 

observado la coincidencia de una creciente inflación determinada 

por grandes qaatos qubernamontales y un dé!icit crbnico 

presupuesta!, con una desocupación en ascenso; desarroll4ndoae lo 

que hasta 

inflación 

hace poco era paradójico: 

y la recesión (estanflación). 

la simultaneidad de la 

Ante estos dos tipos de 

inflación, una provocada por exceso de demanda y otra por altos 

costos, sólo a la primera es aplicable el uso combinado de 

medidas !iacal•• y monetarias.(14) 

Todo esto no• lleva a la tercera y m4a v4lida de 

las poaturaa, la de loa "sintetizadores", para loa cuales •una 

gran deuda pdblica no ea una cat4strofe nacional, y qUe ai •e 

administra otorgando debida consideración a los problemas de 

trans!erencia y monetarios qUe trae consigo, que no dejarán de 

representar dificultades !riccionales de toda 1ndole, quedara 

dicha deuda pdblica como un medio más para la creación de una 

politica pdblica que tienda a lograr las mejores circunatanciaa, 

pues por lo que 

intrinsica del 

subdesarrollado• 

parece el empréstito gubernamental forma parte 

herramental que tanto paises induatrialea como 

usan y usar4n por mucho tiempo, y lo ... 

conveniente es aprender a vivir con él".(15) 

(14) Ibid p69. 267 

(15) RETCHKIMAN K,B, op. cit. p4q, 248 
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r.J.J. criterios y Prerrequisitos para la contratación de 

Deuda Püblica. 

El autor francés Gastón Jéze (16) considera que 

el establecimiento de un eficiente sistema de crédito pdblico 

presupone la realización de diferentes requisitos, los cuales 

analiza desde tres aspectos: 

Desde, el punto de vista económico los principales 

requisitos son: a) la disponibilidad de capital: b) una liberal 

difusión de la riqueza entre las diversas capas de la población, 

y c) un bien organizado mercado de capitales y da dinero. 

Por lo que se refiere al aspecto politice y social, 

el autor seftala tres premisas indispensables: a) paz interna y 

exterior; b) avanzada organización institucional, y c) moralidad 

en el personal politice y administrativo. Y, por dltimo, desde 

el punto de vista propiamente financiero, el crédito pdblico 

supone el reconocimiento del principio fundamental de que la 

imposición •• la fuente nor.al de los ingresos pdblicos, asi como 

la existencia de una sana administración presupuesta!, control 

sobre esta administración y amplia publicidad para los asuntos 

del Eatado en general. 

(16) Citado por SALAS 
estudio General. 
Financiera, S.A. 

VILLAGOMEZ 
Examen del 

México. 1950. 
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El mismo autor señala las principales razones que 

inducen a los Estados a recurrir a los empréstitos, todas las 

cuales tienen diferentes 

enfrentamiento de urgencias 

ventajas y desventajas: 1) 

financieras que resultan de la 

guerra y sus consecuencias posbélicas; 2) obras pdblicas para la 

reactivación económica en fases de recesión y crisis, y para el 

lanzamiento y continuidad del crecimiento (efectos expansivos del 

empleo, la producción y el consumo): 3) para hacer frente a un 

déficit pdblico, y 4) como resultado do las políticas: monetarias 

(regulación del circulante por el Banco central), fiscales y de 

equilibrio de balanzas comerciales y de pago. 

por otro lado, segdn Musgrave -citado por 

Rotchkiman- existen tres grandes capitules on los qua se puede 

agrupar la deuda en función de los gastos que realiza el Estado: 

1) el empréstito para financiar o crear una empresa pdblica 

autónoma: 2) la deuda pdblica permanente, la cual se emplea en 

lugar de los impuestos, para lograr una cierta estabilidad 

tributaria, cuando el Estado se ve obligado a incrementar aus 

gastos; y 3) la deuda pdblica compensatoria, que como su nombre 

lo indica determina su uso como instrumento para aspectoa 

generales de politica económica: en la medida en que la actividad 

económica tluctda deben producirse déficit y auper4vit qua puedan 

ser tratados a través de la regulación monetaria y creditici•• 

con la salvedad de que en el dltimo capitulo protundizaremoa 

sobre los distintos efectos que ocasiona la utilización de la 

deuda pdblica como instrumento monetario: sólo nos queda apunt•r 
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que una politica compensatoria de deuda p~blica no constituyo por 

si misma una proyección de!initiva para la formulación de un plan 

.general de politica económica, ya que las moditicaciones de los 

recursos monetarios disponibles, aunque ejercen una influencia 

prevista an las magnitudes económicas, su eficacia, su dirección 

y su monto tiene un alto grado de variabilidad, dependiente data 

de las condiciones económicas prevalecientes.(17) 

sobre •l motivo por el cual un Estado se debe 

endeudar, se acepta generalmente como norma, en primer lugar, la 

existencia de 

financiamiento de 

razones extraordinarias, y en segundo, el 

proyectos autoliquidables, ya sea por que se 

invierta en servicies rentables o en proyectos que tiendan a 

aumentar la productividad en general, con lo que so incrementa el 

ingreso nncional y necosariamonte les impuestos, quo a su voz 

servir4n para liquidar el pr,stamo. 

Por Ultimo, debemos considerar que ol ingreso que 

proporciona la deuda pUblica est4 determinado por necesidades 

gubernamentales y criterios de politica económica que seria 

dificil satisfacer por otros medios -mayores impuestos o creación 

de dinero nuevo por el Banco central- por el riesgo de crear una 

"fricción tributaria" -•que se definiria come los efectos 

(17) Ratchkiman K. e. op. cit. P69. 249 a 252. 
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secundarios qUe producen los grav4menes, entorpeciendo la marcha 

de la economía de un pais y su ca~acidad productivato (18)- o el 

de pasar más fácilmente de una recesión a una inflación 

incontrolable, al no disminuir ni el gasto ni el ahorro, en el 

caso da la creación de dinero nuevo.(19) 

I.J.4. clasificación de la Deuda P\lblica, 

Existen varios criterios doctrinales para 

clasificar a la deuda pdblica, entre los principales tenemos: ai 

son contratados dentro o fuera del territorio, el plazo de 

amortización y su efecto en la actividad económica, 

Por su complejidad, la clasificación de la deuda 

pdblica en interna y externa tenemos que hacerla desdo dos puntas 

de vista, económica y politice, Desde el punto de vista 

económico, es interna cuando el dinero que el Estado obtiene por 

el préstamo proviene de la propia eccnomia nacional y ea externa 

cuando proviene de econamias extranjeras,(20) 

El origen interno o externo de la deuda repercute 

de diferente manera en el ingreso nacional. La deuda interna 

significa, fundamentalmente, una transferencia del poder de 

(18) Ibid. p.t.g, 251, 

(19) LAZCANO ESPINOZA, E. "Palitica Económica en México". IMEF. 
México, 1987. pág. 19. 

(20) FAYA VIESCA, J. "Finanzas Pdblicas". Ed. 
edición, México, 1986. págs, 173 y 174. 
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compra de los particulares hacia el sector p~blico, creando 

cambios en la distribución del ingreso, porqUe sólo es un sector 

~e la población el que absorve las obligaciones, y afectando la 

estructura y las disponibilidades del mercado de dinoro y 

capitalea al competir el Estado con el sector privado en la 

captación de 

incrementando 

privado. Por 

recursos, provocando alzas en el tipo de interés o 

el costo de financiamiento del inversionista 

lo qué respecta a la deuda externa, esta presenta 

graves problemas en su pago o servicio ya que éstos sólo pueden 

hacerse con la moneda del paia acreedor; este problema, qUB no ae 

presenta en deudas internas, obliga a recurrir a los mercadea de 

cambios para adquirir la moneda extranjera necesaria, con todos 

los riesgos inherentes a las fluctuaciones do la misma. 

Agrav6ndose, además, por el hecho de que existen obstáculos al 

comercio y a loa movimientos de capital entre los diversos 

paises, aunado a fugas de capital del pais deudor, que hace cada 

vez más dificil el adquirir las divisas necesarias para el 

servicio de la deuda. 

Como anteriormente vimos, la deuda es interna al 

el gobierno recurre a los mercados de capital como cualquier 

empresa que busca financiamiento, emitiendo bonos de deuda 

p~bllca y colocdndolos entre el gran p~blico inversionista 

(CETES, DONDES, etc.). Pera también se crea con recursos de 

autoridad, como seria el de utilizar los depósitos do efectivo 

obligatorios de las instituciones de crédito en el Banco central 

(encaje legal) y la canalización selectiva del crédito para 
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financiar el déficit público o el de emitir dinero nuevo, •10 

cual técnicamente se describe como financiamiento del Banco 

central al Gobierno, es decir deuda del Gobierne central con el 

sanco Central, o sea del Gobierno conai90 mismo".(21) 

Por su parte, el financiamiento externo •• 
formaliza a través de préstamos directos de qcbierno a qobierno, 

o de aqencias económicas mundiales, o da bancos privados 

extranjeros con el qobierno deudor, o, finalmente, por venta 

directa de bonos de deuda pOblica en el extranjero. En el caao 

da este tipo de deuda hay que notar que au cuantia no solamente 

se oriqina por el d'ficit da las finanzas públicas, sino también 

por el déficit del comercio exterior.(22) 

Para Faya Viesca (23), la deuda interna, desde el 

punto de vista politice, es aquélla que se emita y se paqa dentro 

del paia, aplic4ndoae el orden jurídico de la nación, sin 

importar que loa prestamistas sean nacionales o extranjoroa1 y ea 

externa cuando la emisión y el paqo ae haca en el exterior, 

aiquiendo el régimen de una leqialación extranjera. 

El mismo autor se~ala que desde el punto de viata 

juridico, la doctrina no ha sido un6nim• para uniformar loa 

(21) LAZCANO ESPINOZA E. op. cit. p49. 24. 

(22) Ibídem. 

(23) FAYA VIESCA, J. op. cit. ~q. 174. 
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elementos que integran los criterios para distinguir entre la 

deuda interna y la extorna. Sin embargo, considera que el 

"elemento juridico distintivo de la deuda externa es "la 

obligación para el Estado de hacer el pago en al exterior, 

mediante la transferencia de valores, siguiendo el régimen da una 

legislación extranjera•.(24} Al respecto, Verdross (25) considera 

que la independencia de los Estados unos frente a otros tiene, 

entre otras consecuBncias, que ninguno de allos esté sometido al 

ordenamiento juridico de otro, sino que se somete ~nica y 

exclusivamente al Derecho Internacional. 

En relación al plazo de amortización la distinción 

es la extinción de las obligaciones en el tiempo1 y puede ser a 

corto plazo o flotante, lo que implica que se liquidara en un año 

o menos, tomando como base el tiempo transcurrido entre la fecha 

de emisión y la fecha de vencimiento, o a largo plazo o 

consolidada cuya focha de vencimiento es mayor de un año, siendo 

perpetuos los que no tienen fecha fija de amortización, como los 

famosos bonos a perpetuidad del Gobierno Federal aprobados por el 

congreso de la Unión a finales de 1981, cuya tasa de rendimiento 

era fija, en t•rminos reales, y que al parecer no se emitieron 

por el temor a que propiciaran la generalización de mecanismos 

de indización. Cabe destacar que esta clasificación carece de 

(24) 

(25) 

Ibidem. 

VERDROSSl Alfred. "Derecho Internacional P1lblico". Traducción 
de Anton o Truyol r Sorra. sexta edición, tercera 
reimpresión, Editarla Aguilar, 1982. p4g. 213. 
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significación y corresponde modernamente a la deuda a mediano y 

a largo plazo {consolidada) y a la deuda a corto plazo 

{flotante). 

La Ultima clasificación, por su 

economía, Retchkiman la subdivido en tres partes: 

efecto en la 

La primera, la más tradicional, clasifica a la 

deuda en activa, pasiva y lastre, La deuda "activa" ea la que 

contrae el Estado y tanto directa como indirectamente se utiliza 

para aumentar el poder productivo de la comunidad, por ejemplo, 

en obras de irrigación o educación cuya finalidad ser4 aumentar 

la eficiencia de la población en general: la deuda es "lastre" 

cuando no incrementa la productividad en la economía, y es 

"pasiva" cuando los recursos obtenidos por estos modios no 

aumentan la productividad, pero crean el ambiente propicio para 

lograrlo, por ejemplo, la prestación de determinados servicios y 

recreo a la población, 

La segunda subdivisión clasifica la deuda pUblica 

en reproductiva y do peso muerto, Es "reproductiva" cuando loa 

intereses y el principal son cubiertos con los ingresos que 

produce la obra realizada, y de "peso muerto" cuando es pagada de 

otras fuentes de ingreso pUblico, principalmente de impuestos, ya 

que no existe un activo que represente su inversión. 

La Ultima subdivisión clasifica a la deuda pUblica 

en relación con la fuente de donde se tomarán los recurso• que 
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permitiran liquidar el empréstito; de acuerdo con ésto, la deuda 

puede ser 11 autoliquidable 11 o •no autoliquidable 11 • Es 

' 11autoliquidable" cuando los recursos obtenidos fueron invertidos 

en empresas que producen un ingreso monetario, y es "no 

autoliquidable" cuando se ejercen gastos para realizar obras u 

ofrecer servicios que no otorgan ingresos monetarJ.os. sin 

embargo, esta deuda "no autoliquidable" cuando es invertida en 

renglones prioritariÓs de la economia -como seria la educación, 

la salud p~blica, loa medios de comunicación, etc.- está creando 

las bases para el desarrollo de la nación, con todas las 

consecuencias que ello implica, incluyendo mayores ingresos 

tributarios para el gobierno. Claro que para qua ésto sea una 

realidad se necesita la conjunción de otras circunstancias, 

principalmente mayor eficiencia y responsabilidad por parte de 

los servidores pUblicos.{26) 

Por su parte, la Ley General de Deuda Pllblica {27), 

para el cumplimiento de sus fines, clasifica a la deuda pUblica, 

principalmente, desde tres puntos de vista: conforme al destino 

del financiamiento; conforme al sujeto a cuyo cargo queda la 

{26) Cfr. RETCHKIMAN. op. cit. págs. 257 a 259. 

f 27) Publicada en el Diario Oficial de la Federación el dia 31 
de diciembre de 1976, 
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obligación 

externa.(28) 

derivada del financiamiento, y en interna y 

conforme al destino del financiamiento pueden 

diferenciarse tres clases de operaciones: las de financiamiento 

destinado a actividades productivas1 las de financiamiento con 

fines de regulación monetaria y los financiamientos para canje o 

refinanciamiento de deudas previas. La Ley da un tratamiento 

distinto a cada uno de estos financiamientos, estableciendo un 

control m6s rigido -autoriz~ción previa del congreso- en el caso 

de financiamientos para actividades productivas o para canje o 

renegociación de la deuda. 

Conforme al sujeto a cuyo cargo qUeda la 

obligación, la Ley distingue cuatro grupos; al Ejecutivo Federal 

y sus dependencias1 el Departamento del Distrito Federal: las 

entidades del sector pUblico federal, incluidas en el Presupuesto 

de Egresos de la Federación y en la Ley de Ingresos de la 

Federación, y las entidades del sector pdblico federal no 

incluidas en dicha Ley y Presupuesto, Al igual qUe en la 

clasificación anterior, el control rigido se da tan sólo con 

respecto al Gobierno Federal, el Departamento del Di•trito 

Federal y las entidades del sector pUblico federal incluida• en 

la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federación, 

(28) Cfr. VAZQUEZ 
Ley General 
departamento 
Ndm. 9, Julio 

PANDO, F.A. "Notas para el estudio de la nueva 
de Deuda PUblica", JURIDICA, Anuario del 

de derecho de la universidad Iberoamericana, 
de 1977. Págs. 539 a 543. 
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pues en el caso de entidades no incluidas en dicha Ley y 

Presupuesto, es el propio Ejecutivo, a través de la Secretaria do 

Hacienda, quien determina el programa -incluyendo el monto- de 

endeudamiento. 

En relación a la diferencia entre deuda interna y 

externa, desgraciadamente la Ley no da un criterio explicito para 

diferenciarlas. Del contenido de varias disposiciones y 

principalmente del articulo 12 y 32 1 parece desprenderse que la 

deuda externa es aquélla derivada de financiamiento externo o en 

moneda extranjera. La Ley prevé una mayor vigilancia y 

coordinación en materia de endeudamiento externo que interno. 

I.4. REGIMEN JURIDICO DE LA DEUDA PUBLICA. 

I.4.1, Naturaleza Jurídica del empréstito. 

Aunque indudablemente el empréstito significa la 

expresión concreta de obligaciones financieras a cargo del Estado 

-obligación de restituir el capital y los intereses, en los 

términos y plazos convenidos-, no existe uniformidad de criterio 

en la doctrina que estudia la naturaleza jurídica del empréstito 

pilblico. 

B4sicamente son dos corrientes, dentro de la 

doctrina, las que tratan de determinar la esencia jurídica del 

empréstito pilblico: los que consideran quo la esencia de la 

obligación del empréstito es de carácter unilateral, derivado d• 

un acto de soberanía del Estado, y quienes piensan que el 
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empréstito es un acto de carácter bilateral y contractual, qUe 

puede ser considerado de Derecho PUblico o de Derecho Privado. 

Para los primeros, el empréstito no es de 

naturaleza contractual en virtud de que so realiza por acto de 

autoridad del Estado, en forma unilateral, asimilándose en su 

circulación al papel moneda, y en su origen al crédito por 

concepto de impuestos. Para los segundos, el empréstito responde 

a la naturaleza juridica de un contrato perfecto, porque supone 

un acuerdo de voluntades qUe tiene como consecuencia la creación 

de una situación juridica. Para Villegas, citado por Faya 

Viesca, "la convención se celebra porque el prestamista 

voluntariamente desea realizar el préstamo, deduciendo que por 

esta razón el empréstito es un contrato como cualquiera de los 

que celebra el Estado".(29) 

En este Ultimo sentido so pronuncia parte de la 

doctrina mexicana. Para Sorra Rojas y Gabino Fraga el empréstito 

es un contrato administrativo o contrato de Derecho P\lblico. 

Nosotros estamos de acuerdo con esta ~ltima tesis, porqUe ea 

indudable qUe no en todos los casos está obligado el Estado a 

intervenir imponiendo su voluntad a los particulares, existen 

momentos en qUe hay correspondencia entre el interés del Estado y 

el de los 

conviene. 

particulares, y 

Para rraga 

es en ese momento 

estos contratos 

(29) FAYA VIESCA, J. op. cit. pág. 179 
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administrativos en razón de la finalidad que persiguen, quo es 

una finalidad pública, y por lo tanto justificable el quo se les 

aplique un réqimen juridico exorbitante del constituido por el 

derecho civil. Sin embargo, no todos los contratos que celebra 

el Estado son administrativos, ser4n civiles cuando los actos que 

éste realice no se vinculen con el cumplimiento de sus 

atribuciones.(30) 

Naturalmente, ol reconocimiento del empréstito 

como un contrato de Derecho Público no implica que el Estado 

actúe en terina absolutamente discrecional, variando los términos 

del contrato, pues atentaría contra las qarantiaa de sequridad 

jurídica y de legalidad, que protegen a cualquier tenedor de un 

titulo do la deuda contra actos arbitrarios do coacción del 

Estado. 

I.4.2. Réqimen Constitucional del empréstito público, 

El articulo 72, inciso h) de nuestra 

Constitución, prevé que la formación de las leyes o decretos 

puede comenzar indistintamente en cualquiera de las dos cámaras, 

con excepción de los proyectos sobre empréstitos, contribuciones 

o impuestos, las cuales deberán discutirse primero en la Cámara 

de Diputados. 

(30) FRAGA GABINO. "Derecho Administrativo", Ed. Porrúa, S.A., 
250. edición. México, 1986. págs. 395 a 403. 

27 



Por su parta, el articulo 117, fracción VIII, 

prohibe • las entidades federativas contraer directa o 

indirectamente obligaciones o empréstitos con gobierno• 

extranjeros, con sociedades o particulares extranjeros, o cuando 

deban pagarse en moneda extranjera o fuera del territorio 

nacional. 

empréstito• 

este 

que contraten 

mismo articulo dispone que lo• 

los Estados y los Municipios •• 

destinen a inversiones p~blica• productivas y se ajuaten a •u• 

respectivas leyes de ingresos y presupuestos. 

Constitución 

facultades 

que e ata 

La 

l• 

fracción 

otorga al 

VIII del 

Congreso 

articulo 

de la unión 

73 de la 

una ••ri• d• 

en aateria de empréstitos. 

atribución es de tipo 

E• importante mencionar 

facultativa, lo que 

constitucionalmente significa que el Congre•o est6 en libertad de 

ejercerla o no ejercerla. 

La primera facultad que esta tracción otorcJ• al 

Congreso e• la de dar las bases acbre laa cualea el Ejecutivo 

pueda celebrar empr••titos aobre el crédito de la Nación. Zata 

facultad, como las dem6s reatnntea, las ejerce el congre•o a 

través de la expedición de leyes. 

La Ley General de Deuda Nblica •• la que 

reglamenta esta fracción, y la que da los tundaaentoa 9eneralea, 

junto con los que anualmente se pueden dar en la Ley de tngreaoa 

de la Federación, a lo• que necesariamente ae tiene qu.e apegar el 

Ejecutivo para la concertación de cualquier empr•atito. En ••t• 

28 



sentido, la constitucionalidad de los emprdstitos depende 

esencialmente del total apego a la ley por parte del Ejecutivo. 

La Ley de zngresos de la Federación para el 

Ejercicio Fiscal de 1989, en su articulo 20., establece algunas 

reglas que tendrá que observar el Ejecutivo en materia de Deuda 

PUblica. Reglas que, co•o anteriormente vimoa, son la• bases a 

que •e refiere la tracción VZZZ del articulo 73 constitucional. 

E•te articulo 20. autoriza "al Ejecutivo Federal, por conducto 

de la Secretaria d• Hacienda y cr•dito Pllblico, para contratar, 

ejercer y autorizar cr4ditoa, empr4atitoa u otras formas del 

ejercicio del cr4dito p~blico, incluso mediante la emisión da 

valorea, que no rebasen loa monto• de 15 billones 010 mil 400 

millones de pesos de endeudamiento neto interno y 16 billonea 840 

mil •illonea de peaoa de endeudamiento neto externo, en loa 

t4raino• de la Lay General de Deuda ~blica, para el 

financiamiento del Presupuesto de Egresos da la Federación para 

el ejercicio fiscal de 1989. En caso de que loa recursos 

externos sean inferiores a lo expresado, se podr6 contratar 

endeudamiento interno hasta por el monto de la diferencia. 

Aaimisao, se faculta al 

ejercer o autorizar •ontoa adicionales 

Ejecutivo Fed•ral a 

de financiamiento neto 

externo haata por una cantidad equivalente al cincuenta por 

ciento del monto de endeudamiento neto externo, eatablecido en el 

p6rrafo anterior, cuando, a juicio del propio Ejecutivo, •• 

presenten circunatanciaa extraordinaria• que aai lo exijan. En 
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el caso do requerir mayores montos, el Ejecutivo deberá solicitar 

la autorización del Congreso de la Unión. 

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 propósitos de regulación monetaria en los término• de la 

referida Ley General de Deuda Pllblica. 

Del ejercicio·de estas facultades, dará cuanta •l 

Ejecutivo Federal oportunamente al Congreso de la Unión, 

especificando las caracteristicas de las operaciones realizadas. 

Esta articulo faculta a la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Pllblico para contratar, ejercer y autorizar cr•ditoa, 

siendo congruente con la competencia que a esta Secretaria le 

otorgó la Ley Orgánica de la Administracion PUblica Federal. En 

erecto, el articulo Jl, fracción X, le otorga a dicha secretaria 

el despacho de los asuntos concernientes al manejo de la Deuda 

Pllblica de la Federación y del Departamento del DistrJto Federal, 

y la tracción XI del mismo articulo, la raculta para dirigir la 

politica monetaria y crediticia. En igual sentido, la Ley 

General de Deuda PUblica en su articulo 4o., y la Ley de 

Presupuesto, Contabilidad y Gasto Pllblico Federal (31) en au 

(31) Publicadas en el Diario Oficial de la Federación el dia 31 
de diciembre de 1986. 
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articulo 10, hacen mención a la competencia de la Secretaria de 

Hacienda y Cr4dito PUbllco en esta materia. 

Sin embar90, la facultad que este articulo da a la 

Secretaria de Hacienda para ejercer loa crédito•, empréstitos u 

otras forthas del ejercicio del cr4dito p~blico, en estricto 

sentido, no le corresponden. Ello en virtud, como Pion dice Paya 

Viesca, de que loa 

por disposición 

montos financiero• de estos créditos quedan 

de la fracción VIII del artículo 73 

constitucional, del propio articulo 20. 

l& Federación y del articulo 10 de 

de la Ley de Ingresos de 

la tMy de Preaupueato, 

contabilidad y Gasto Pl.\blico Federal, sujetos y comprendido• en 

el Presupuesto de Egresos de la Federación, y, por lo tanto, ea a 

la Secretaria de Programación y Presupuesto a la que le 

corresponde la ejecución de ese Preaupuesto,(32) 

Por otra parte, la •iama fracción del arttculo 73 

Constitucional le otorga al Congreso la facultad de "reconocer y 

mandar pagar la Deuda Nacional"· En este eaao, el Ejecutivo 

estará constitucionalmente obligado a pagar la Deuda Nacional 

reconocida por ol congreso en una Ley. 

dispone "que 

ejecución de 

La ya tantas veces comentada fracción tambidn 

ninq~n empr•stito podr6 celebrarse sino para la 

obras que directamente produzcan un incremento en 

loa ingresos p~blicoa, salvo los que se realicen con propósitos 

(32} FAYA VIESCA, J. op. cit. pág. 190. 
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de regulación monetaria, las operaciones de conversión y los que 

se contraten 

Presidente de la 

durante alguna emergencia 

Repdblica en los términos 

declarada por el 

del articulo 29•. 

siendo esta dispoaición, a nuestro modo de var, la mis importante 

que en materia da deuda pdblica prevé nuestra Constitución, 

porque si bien las finanzas modernas reconocen a la Deuda PUblica 

como una herramienta necesaria e imprescindible para el 

desarrollo de cualquier pais, cuando se utiliza aste 

endeudamiento para el consumo y no para acrecentar el acervo 

productivo nacional, como sa ha hecho no pocaa veces en N•xico, 

se estin creando cargas excesivas para la población, lóqicamente 

contrarias al espiritu de cualquier paia que se con•idera 

democritico y que actde dentro de un Estado de Derecho. 

El articulo 20. de la Ley do Ingresos de la 

Federación al autorizar que loa recursos provenientes del cr•dito 

pdblico se destinen para el financiamiento del Presupuesto de 

Egresos de la Federación estA siendo contrario a la disposición 

de que los empréstitos se inviertan exclusivamente en •obras que 

directamente produzcan un incremento en loa ingresos pllblico•, 

porque lóqicamente podrian aplicarse para cubrir cualquier 

erogación de los comprendidos en el gasto p~blico federal a que 

hace alusión el articulo 2o. da la Ley de Presupue•to: gaato 

corriente, inversión tiaica, inversión financiera, pagos da 

pasivo o deuda pdblica. 
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La Ley de Zn9resoa y la Ley General de Deuda 

Püblica en sus articules 20. y 10, respectivamente, conceden al 

tjecutivo la tacultad de ejercer o autorizar •ontos adicionales 

de financiamiento 

cuando, a su 

tuera 

propio 

de loa 
• 

juicio, 

contempladoa •n el Pre&upuasto 

•a presenten circunstancias 

económicas extraordinaria• que aai lo exijan, con la dnica 

obligación, por parte del Ejecutivo, da intor9.ar inmadiata•ante 

al congreso del uad de esta tacultad, siempre y cuando •ean 

dentro da loa montos autorizados por el congreso al aprobar 

anualmente la Loa.y de Zn9resos. 

Esta !acuitad discrecional del Ejecutivo, aunque 

tenga un limite y aea conqruente con las finanzas moderna• al 

posibilitar oportunamente en momentos de coyuntura y peli9ro 

social y económico el aumento del ·gasto pOblico, no deja de ser 

axce•iva. En efecto, al no establecer nin90n criterio o aupuesto 

para Cf':'e el Ejecutivo pueda determinar que se han presentando 

"circunstancias económicas extraordinarias•, ea aencillamente 

volver al sistema de facultades extraordinarias del Ejecutivo, 

tan diticilmente superado, con la consiguiente negación al 

Congreso de la Unión de la más minima participación en la 

vigilancia del manejo de los tondos pOblicos. 

z.4.J. Rdgimen Legal de la Deuda Pllblica. 

La t.ey General de Deuda ~blica, que entró en vigor 

el primero da enero de 1977, persigue tres objetivos principales: 

a) establecer un sistema para el control del monto d•l 
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endeudamiento del sector pUblico, las condiciones bajo las que ae 

contratarán, y la determinación de las entidades gubernamentales 

que concertardn los créditos1 b) crear un sistema para vigilar la 

aplicación de los financiamientos a la realización de proyectes, 

que apoyen los planes de desarrollo económico, que generen 

ingresos para su pago o que mejoren la estructura d•l 

endeudamiento pdblico, y e) facultar a la Secretaria de Hacienda 

para vigilar el cumplimiento de los creditos contratados por las 

entidades del sector pUblico federal. 

De acuerdo con las disposiciones de esta Ley, la 

deuda pdblica se integra con los financiamientos consistentes en 

la contratación dentro o tuera del pais de creditos, empr••titos 

o prdstamos derivados: de la suscripción o emisión de tituloo de 

crddito o cualquier otro documento pagadero a plazo; de la 

adquisición de bienes, asi como la contratación de obras o 

servicios cuyo pago se pacte a plazos; de loa 

contingentes relacionados ·con los actos mencionados, 

pasivos 

y de la 

celebración de actos juridicos analogos a los anteriores (art. 

20.). Esta definición pretende incluir todas las obligaciones a 

plazo, aunque no sean por dinero prestado (p.ej. la adquiaicidn 

de bienes cuyo pago se pacte a plazos). 

Sólo el Ejecutivo Federal, sus órganos directos, 

el Departamento del Distrito Federal y las empresas paraestatale• 

sujetas al control directo o mediatizado del Poder Ejecutivo 

pueden obligar a la Nación mediante emprdstitos pUblicos. 
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Legalmente ol financiamiento público abarca a las 

deudas directas y a las contingentes, derivadas éstas de la 

garantia de cualquier contratación de empréstitos, del aval de 

titules de crédito, y de la fianza de cualquier obligación de 

pago establecida contractualmente. 

Se establece que es la secretaria de Hacienda y 

crédito Pllblico el órgano competente para contratar empréstitos y 

garantizarlos, asi cOmo para emitir valores del Gobierno Federal 

y avalarlos, siempre y cuando dichos créditos Ge inviertan en 

proyectos productivos, se utilicen para el canje o 

refinanciamiento de adeudos anteriores o con propósitos de 

regulación monetaria. Asimismo, se le atribuye la facultad de 

elaborar el programa financiero del sector público con base en el 

cual se manejará la deuda pUblica y llevar el registro de la 

deuda del sector público federal! la de autorizar a las entidades 

para gestionar y contratar financiamientos y la responsabilidad 

de vigilar que la capacidad de pago de las mismas sea suficiente 

para cubrir los compromisos que contraigan y que hagan 

oportunamente los pagos de capital e intereses de los créditos 

que contraten. Es también un asesor obligado del Presidente de 

la República para los fines de la autorización de las emisiones 

de bonos que el Gobierno Federal coloque dentro o fuera del pai•, 

y es, por Ultimo, a ella a quien corresponde en todos sus 

aspectos administrativos la contratación, emisión, colocación, 

servicio y amortización de la deuda del sector público. 
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Es responsabilidad del Ejecutivo Federal pr09raaar 

la deuda necesaria para su financiamiento y la de las entidades 

del sector püblico federal incluidas en la Ley de Ingresos y en 

el Presupuesto de Egresos de la Federación, asi como la del 

Departamento del Distrito Federal, y es responsabilidad del 

congreso de la Unión autorizarla, fijando anualmente sus limites 

cuantitativos. Asimismo, el Ejecutivo eat4 obligado a inforaar 

al Congreso del estado de la deuda, al rendir la cuenta pUblica 

anual y al remitir el proyecto de ingresos, y de manten•rlo 

informado, trimestralmente, de loa movimientos de la misma. 

Partiendo del principio de que sólo se deben 

autorizar financiamientos que no excedan da la capacidad da pago 

del deudor, la Ley General de Deuda Pllblica expresamente 

establece para la• dependencias del Gobierno Federal y para las 

entidades de ••ctor püblico federal la limitación de que los 

financiamientos que reciban no sean superiores a la capacidad de 

pago de las mismas.(33) Est4 norma no se ha fijado expreaaaente 

en la Ley para loa empréstitos directos del gobierno fed•ral 

porque se presupone, justificadamente, que la solvencia nacional 

es determinada por loa órganos ejecutivo y legialativo del 

gobiernoi en efecto, al autorizar el Congreso el monto mAxiao del 

crédito püblico susceptible de contratarse en cada •jercicio 

fiscal, a trav~s de la Ley de Ingraeoa de la Federación, y al 

(33) Articulas 18 y 21. 
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establecerse un licite al financiamiento interno dol Banco de 

México, al llamado crédito primario, se est4n creando 

restricciones formales al financiamiento del Gobierno Fodoral. 

En relación a este dltimo punto, es importante 

recordar que es al Banco de México a quien se le encomienda la 

emisión y puesta en circulación de los si9nos monetarios, quien 

lo hace, principalaente, a trav•s de la adqui•ición de activoR 

internacionalee mediante operaciones de cambio, otor9amiento da· 

créditos o compra de valores. Por esta razón, reaulta 

indispensable 

susceptible de 

primario). 

que se 

otor9arse 

re9ule 

por 

el 

el 

monto de financiaaiento 

Banco de México (cr•dito 

Al respecto, la fracción IV, del articulo 9 de la 

Ley or96nica del Banco de México, prevé que el dnico cr,dito 

directo que el Gobierno Federal podrá recibir del Banco de 

México queda limitado al lt del total consolidado de las 

percepciones previstas en la Lay de Ingresos de la Fedaracion, 

para al afio da que •e trate. Salvo que por circunstancias 

extraordinarias aumenten considerablemente las diferencia• 

temporales entre los ingresos y loa gastos. 

Por cuanto al financiamiento interno del Banco de 

México -concepto en el que quedan comprendidos, no sólo los 

créditos qu• el Banco otorgue al Gobierno Federal, por la via d• 

la compra da valorea, •ino taabién aquéllos que conceda a la• 

instituciones de crédito y a loa fideicomisos de fomento, quienes 
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utilizan los re~ursoo correspondientes para, a su vez, financiar 

a los distintos sectores que atienden- le corresponde a la junta 

de gobierno de la institución detertninar el monto m4ximo. 

Tomandooe en cuenta para ello las prioridades y objetivos del 

Plan Nacional de Desarrollo, ••1 como lo int'orinación y la 

politica económica que el congreso de la Unión consid•ra al 

aprobar la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos, da la 

Federación. Dicho saldo m4ximo será fijado en el mes de enero de 

cada arlo, con objeto de que quede sujeto al monto m4ximo de 

endeudamiento pilblico que el congreso autoriza anualmente. Sin 

embargo, este limite no incluye a las compras de valores 

gubernamentales que haga el Banco de Mdxico, con propósito• d• 

regulación monetaria. 

Debe tomarse en cuenta también, como anteriormente 

vimos, qua no todo el crédito interno que concede el Banco 

central se destina a financiar al Gobierno Federal, sino que 

parte de ese financiamiento apoya las actividades de lo• otro• 

sectores que participan en la actividad económica nacional. Por 

esta razón, no procede asignar al financiamiento interno del 

Banco el tratamiento que la Ley da al crédito a cargo del sector 

pllblico. 
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CAPITULO :II 

VALORES GUBERNAMENTALES 

:I:I.1. TEOR:IA GENERAL DE UJS T:ITUUJS DE CREDITO. 

Es un hecho coaentado por la doctrina, la 

diferencia existente entre la tet111inoloqia de titulo de crddito y 

titulo-valor. Joalj(Uin Rodriquez,(1) cree que la expresión 

titulo-valor es m6a afortunada porque no conatrifte el 61!lbito de 

este tipo de documentos a una sola de aue variedades, la de loa 

tituloa que tienen un contenido crediticio, siendo que existen 

algunos de ellos que atribuyen un derecho personal, adem6a del 

estrictamente patrimonial. sin el!lbarqo, la expresión 

titulo-valor también es impropia porque no todos loa documentos 

son titules de crddito atrictu eenau, ni loa representativos de 

mercanciaa son valorea en loa t•rminoa de la definición de 

valores que comprende la Ley del Mercado de Valores. Empero, 

tomando en cuenta que tanto nuestra leqialacidn (2) como nuestra 

doctrina dan un tratamiento iqual a loa doe conceptea, loa 

consideraremos como sinónimos y loa emplearemos, para afectos de 

este estudio, en forma indistinta. 

(1) 

(2) 

RODRIGUEZ RODR:IGUEZ J. •curso de Derecho Mercantil•. TOMO r, 
Ed. Porrda, S.A. leo. edición. Mdxico 1985. pag. 251. 

La Ley General de Titulas de cr•dito utiliza el t'rmino titulo 
de créditoi la Ley de Quiebra• y suspenaidn de Pa9oa habla de 
titules va ores, y la Loy del "arcado de Valorea habla de 
valor. 
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Ea importante distinguir, tal y como lo hace 

Joaquín Garriquez(J), entre los títulos probatorioa, lo• 

títulos dispositivos y loa títulos-valorea propiamente dichos: a) 

el titulo probatorio"••• sirve para acreditar la exi•t•ncia de 

un derecho, tacilitando au prueba1 pero ••ta puede realizare• por 

otro• aedioa diatintoa. La exi•tencia del titulo no •• 

presupueato para la existencia y el ejercicio d•l derecho.• b) 

"En loa titulo• dispositivos y con•titutivoa, la creación del 

derecho va ligada a la creación del documento, de tal modo que no 

puede nacer el primero sin el aequndo", y c) "en loa 

títulos-valor •1 nacimiento del 

creación del titulo, pero 

derecho puede o no ir ligado a la 

el ejercicio del derecho va 

indisolublemente unido a la posesión del titulo•, 

En ••tos dltiaoa titulo• el documento y el derecho 

mantienen una liga total, siendo el derecho accesorio al titulo, 

lo que lo• diatinque, esencialmente, de loa titulo• ordinario• •n 

loa que adem4a de no axiatir eata li9a inti•a el documento ea 

acceaorio del derecho. En otraa palabras, •• posee •l derecho 

porque hay poae•ión del documento. 

Vivante definió al titulo de cr•dito coao el 

documento n•ceaario para el ejercicio del derecho literal y 

(J) GARR.IGUEZ JOAQUIN. •eurao d• 
edición. TOMO r. Ed. Porrda, 
720. 
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autónomo en él consignado. Este concepto lo adoptó nuestra 

legislación mercantil, y de ella parta la mayoria de los autores 

en la materia. 

De esta definición •• deaprenden la• principal•• 

caracteriaticaa del titulo de cr•dito: la incorporación, ya que 

ae produce una conexión intiaa entre el cr•dito y el titulo en 

virtud de la cual aóio quien poaea ••te podr6 ejercitar aqu•l; la 

legitiaación, la cual tiene dos aapecto•: activa y pasiva, en 

virtud de que la presentación del documento es condición 

necesaria para que el acreedor haga valer el derecho y, a au vez, 

para qua el deudor etectUe la prestación a quien lo exhibe y para 

que, con ello, quede liberado; la literalidad, aignifica que 

preauntivamente la aedida del derecho incorporado en el titulo 

eat6 determinada por el texto del documento; y la autonomia, por 

la cual loa derechos da la persona qua adquiere un titulo de 

cr•dito aer•n independientes y distinto• de quien le• tranaaitió 

la propiedad sobre él. 

Pedro Astudillo (4) considera que lo• titules de 

cr•dito cumplen des funciones priaordiales: la de servir da aadio 

axcluaivo da legitimación para el ejercicio del derecho en •1 

consignado y la de servir coao inatruaantoa para la transmisión 

del derecho que consignan. 

(4) ASTUDILLO URSUA P. •t.oa Titulea de Cr•dito•. Ed. Perrüa, 
S.A., M•xico, 1983. pag. 11. 
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Adem4a, para que lo• titulas de cr•dito puedan 

cumplir con estas funciones primordiale• -sustituir la riqueza y 

facilitar su tránsito-, la Ley lo• dota da otra caracteri•tica: 

la ejecutividad. En efecto, los titulas de crédito aon 

documentos que hacen prueba plana, •alvo prueba en contrario, y 

tienen fuerza ejecutiva. 

En relación a au cla•iticación pueden di•tinguir•• 

diver•a• cataqoriaa da titulo• da crédito, a continuación 

trataramoa de hacer una claa~ticación q•n•ral, detaniéndonoa aólo 

en aquello• 

aatudio. 

punto• que conaidaramoa importante• para eata 

a) Atendiendo a la forma en que circulan, se puede 

clasificar a loa titulas de crédito en titulas nominativoa, 

titulas a la orden y titulas al portador. 

Son nominativo•, aquéllo• expedidos en favor de 

una persona determinada, que •• transmiten mediante anotación en 

au texto y reqiatro da la tranami•ión en loa libros aapacial•• 

del deudor (articulo• 2J y 24 d• la LGTOC}. Loa titulo• de 

crédito a la orden, aon a favor da paraona determinada, paro •• 

puaden transmitir por el simple endo•o y la entrega del titulo 

mi•mo. Por dltimo, •on al portador loa que •e transmiten por la 

aimple entreqa dal documento. E• decir, loa no expedido• a favor 

da persona determinada, 

b} Por au relación con la causa, loa titulo• 

pueden ser ab•tractoa o cauaales. 
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En lea primeros la causa se desvincula de les 

titules en el memento mismo de su creación y ya ne tiene ninguna 

relevancia posterior sobre ellos. En lea causales el contrate e 

acto juridico ~e lea dio origen aigua repercutiendo sobra ellos, 

como ea el caso de las acciones y obligaciones. 

c) Por au regulación legal se pueden clasificar 

en nominados e innominados. 

Loa titulas nominado• aon todos los qua regulan laa 

leyes y loa titulas innominados serian los derivados de loa uses 

bancarios y mercantiles que consagra la fracción III del articulo 

20. da la LGTOC como fuentes del Derecho Mercantil y quedan 

comprendidos dentro de la definición que al articulo So. formula 

de los titulas de cr~dito.(5) 

d) Tomando en cuenta la naturaleza de loa derechos 

incorporados al titulo de cr•dito tenemos titulo• obligacionalea, 

reales y personales e corporativos. 

son cbligacionales aquéllos que dan derecho al pago 

de una suma determinada de dinero, como son la letra de cambio, 

el cheque, el pagaré, etc. Los reales o representantivoa son loa 

que incorporan un derecho real sobre un bien, como aon loa 

certificados de depósito que emiten los almacenes generales 

(5) Ibid. P4g. 111. 
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autorizados o los bonos de prenda que incorporan un derecho d• 

garantia. Los titulas personales o corporativos son loa que dan 

a su tenedor una calidad per•onal de •i•mbro de una corporación, 

como son las accione• d• una •ociedad anóni•a.(6) 

•) Por •l modo en que •on emitido• pueden 

clasificarse en individuales o aerial••· 

E• individual •l titulo cuando proviene de una 

operación particular, independiente de la de otro titulo o bien 

cuando existe una pluralidad· de docuaentoa nacidos de operaciones 

distintas, separadas. Por el contrario, aer6n seriales o 

emitido• en •••a, 

diatintoa y separables y que, adea6a, nacen todos a partir de una 

sola declaración de voluntad, que se destinan a una pluralidad de 

adquirente• y que inveatir4n a todos de iguales derechos. 

Adem6s, eatos Ultimo•, •on eaitidos por lo g•n•ral por personas 

•orales, •on fungibles, objeto de oferta pUblica y que pueden aer 

negociados en la• bol•a• de valores. 

En relación con loa titulo• serialea correaponde 

•encionar el concepto de v•lor que la Ley del Mercado de Valoree 

establece en su articulo 3o. Dicho precepto eeftala lo aiguiente: 

•son valorea las accione•, obligaciones y de•6• titulo• de 

cr•dito que se emitan en serie o en masa•. 

(6) GOMEZ GORDOA, J. "Titulo• de cr•dito•. Editorial Porrua, S.A., 
M•xico 1988. 
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"El r•gim•n que ••tablece la pr•••nte ley para lo• 

valorea y laa actividad•• realizada• con ello•, tambi•n aer4 

"aplicable a lo• titulo• de cr•dito y a otro• docua•nto• que •ean 

objeto de oferta p\lblica o de inter.ediación en el ••rcado de 

valor••, qUe otot'C)Uen a •U• titul•re• d•recho• d• cr•dito, de 

propiedad o de participación en el c•pital de pttraonaa •oral••"· 

•• prohibe la orerta pllblic• de cualquier 

documento que no aea de lo• •encionadoa en eate •rticulo". 

II.2. DESENVOLVIMIENTO DE LOS TITUtDS DI ~ITO EN LA 

ACTUALIDAD. 

sin lugar a duda• podemoa ariraar que la creación 

de loa titulas valor•• ha reepondidb a imperativo• econd•icoa, en 

particular a la neceaidad de le Jnv•r•idn y •l cr•dito. En 

efecto, la clave del desarrollo económico del mundo •• ha debido, 

en foraa muy eapecial, a le poaibilidad de crear in•truaentoa y 

aiatemaa a trav•a de loa cual•• •• haga po•ible •l flujo de 

recursos monetario• de loa a•ctore• que loe tienen en exce•o, 

hacia aqu•lloa que lo• requieren para rinanciar proceaoa de 

producción y distribución d• .. rcanciaa. 

r~pida y 

Di~hoa tttuloa ruaron 

segura tran•miaidn de 

concebido• para pet"lllitir la 

loa derecho• en ello• 

incorporadoa, principalmente loa de cr•dito, lo cual aignirica, 

en ~ltima inatancia la movilización de la riqueza. Sin elllbarcJo, 
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es tambi•n evident• que hoy •n di• la compl•jidad de l• vida 

económica ha provoc•do que loa •'todo• y regla• tradicional•• que 

rigen el proc••o de circulación y tran•ferencia da tale• titulo• 

valorea ae tornen ci•rta .. nte inadecuado• conforme avanaa •l 

tiempo. 

En efecto, ••1 co•o en una •ec¡unda •tapa del 

deaarrollo d•l d•recho .. rcantil loa titulo• valore• en ... a 

deaplazaron a lo• titulo• individual•• -loa cual•• a au v•• 

habian deapla•ado al 

de Ol'9anizactona• 

tranaaiaión de lo• 

dinero· en efectivo- aurvi•ndo la neceaidad 

apta• par• facilitar la diatribuotón y 

aia•oa (bolea• de valorea), en los •oaento• 

actual•• •• viv• otra etapa que exige la creación de aiatema• 

4qile•, acorde• con laa circunatancia• actuales dal 4abito 

financiero, co•o aon: un ••rcado creciente de titulas valor•• al 

que concurren un n~mero cada ves Mayor de part.icipantea, 

aumentando r4pidaa•nte el nU..ro de tran•accionea a reali•ar1 la 

evolución de la t•cnica1 y la nacaatdad da reducir al •axiao loa 

coatoa d•l manejo de loa tituloa. 

De ••ta forma, an •poca• reciente• viene cobrando 

vigencia la danoainada •deematerializacidn de lo• tituloa-valor• 

(poetbilidad de que loa titulo• valor dejen da ••r objeto de una 

rapreaantación fiatca a trav•a de au tapreaión docuaental)• 

ha h•cho que alqunaa noraa• aarcantile•1 que ai bien 

E•to 

deben 

permanecer vigente• para loa titulo• d• ct11dito de natural••• 

calllbiaria, como •on •1 cheque, la letra de cambio y •l pagare, 
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resulten de dificil aplicacidn para ••tiafacer laa exigencia• 

propias de la transferencia masiva y constante de loa valorea, 

Objeto de oferta p\lblica en el aercado de valorea. 

En nueatro paia, aunque ai bien no ae ha 109rado la 

deaaaterializacidn cOJIPleta de loa titulo• valor, •• ha avanaado 

en la •li•inacidn del deaplaza•iento fiaico de loa •i••oa, al 

eatablecer un aiata.. de dep6aito centraliaado de valorea que 

peralte obtener la tranaferencia d• valorea por el procediai•nto 

de aai•ntoa contablea, ain qu• aaa neceaaria la tranaaiaidn 

aaterial de loa miamoa. A eato reapondió la adicidn en 1978 a la 

Ley del Mercado de Valorea para crear el Inatituto para •l 

Dtlpóaito de Valorea (Indaval), orcJaniaao p~blico con peraonalid•d 

jurídica y patrimonio propio, encargada de la guarda, 

administración, compenaaoidn, liquidacidn y tranaferancia da 

valorea en loa t•rainoa de la Ley d•l Mercado de Valorea. 

Poateriornente, can 

reforaada dicha Ley 

objeto de privatizar 

para caabiar, entre 

al Indava1, fua 

otraa coaaa, la 

naturaleza jurídica del In•titutot por lo qua, actualaante, la 

que la preatacidn del aervicio d•l dapdaito 

centralizado de valorea •• lleva a cabo a trav•• de aociadadea 

anónimas de capital variable que gocen de concaaidn del Gobierno 

Federal. Sin ellbarqo, en la pr~ctica adlo el SO Indaval, S.A. 

de c.v. tiene conceaidn para aperar. Destaca, taabi•n, en al 

camino hacia la d•••aterializacidn da loa titulo• valor, el 

aiatema de colocacidn y circulación de alqunoa valorea del 

Gobierno Federal (Certificado• y Paqar4ia de la Teaorerta d• la 
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Federacidn y Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal), operado• 

en au colocacidn primaria por el Banco central como valor•• 

pr4cticamente deaaaterializadoa, ai•moa que talllbi•n so encuentran 

en un depdaito centr•lizado. 

X.a adicione• ant•• daacritas, lógicamente, han 

venido a crear un r•gi•en de excepcidn a la teoria general de lo• 

titulo• de cr6dito ••tablecido en la• Leyea Generala• de Titulo• 

y Operacionee de Cr.,,ito y de Sociedadea Mercantiles, planteando 

profunda• aodalidadea jurid,ica• que inciden eobre loa principio• 

de incorporacidn, legitiaacidn y efectos circulatorio• de loa 

tituloe-valor. Modalidad•• que lejoa de contradecir a dicha 

teoria la reafirman ya que aon inapiradoa por la• mi•••• 

neceaidade• que propiciaron la creacidn de los titules de 

cr•dito: la aei¡uridad juridica y la f4cil tranamisidn de los 

derecho• que loe aiaao• incorporan. 

A continuacidn analizare•o• brevemente alguna• de 

la• aodificacionea que ha impueato el •i•tema del depd•ito 

centralizado de valore• bura4tile• al r•giaen general de loa 

tituloa-valor. 

a) La Ley del Mercado de Valorea en aua articulo• 

57, Fracc. III, 67, 71, ,. y 71 eatablece un r~iaen •• 
excepción • la• reglas general•• •• lo• titulo• noainativoe, 

referido •n eapecial • lao accionea, al convertirlo• en titulo• 

fungible• y por lo tanto, e1eceptuar •n cada tranaai•idn loo 
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r•quiaitoa de endoso y, en au caao, de inscripción en el libro de 

acciones no•inativaa de la sociedad e•isora. 

b} La Ley del Mercado de Valorea prev• un tipo 

eapecial de andoao en adainiatración. el cual legiti.. la 

tenencia de los valorea recibido• an depósito por el Inetituta, 

aei co-.o la ejecución de loa actea qua, reapecto de ella•. 

le9alaente le carreaponde realizar. 

c} El titular de loa valorea puede ejercer loa 

derechos incorporadas a loa aieaoa aln neceaidad de poa .. r 

aaterialaante loe dacuaentoa. baat6ndale aóla laa conatanciae que 

para eaoa efectaa expide el Inatituta. laa cualaa podr6n aer 

ccmpleaentadas, en au casa. ·con el listado de titulares de dicho• 

valorea que los propios dapoaitantea formulen al efecto. 

Aaimiaaa, cuando por encargo de loa depoaitantea. el Inatituto 

aea quien ejercite loa derecho• patriaonialea de loa titulo• en 

•1 depaaitadaa, no ea necesario que tal Inatituto se leqiti .. 

para eaoa efectos de manera alguna. Por su parte, el obligado en 

el titulo que palJUe al .. ncionado organiaao, ae libara 

v6lidaaante de su obligación, conatituyendo aata fon1a da pa90 

una nueva aodalidad al principio de leqiti .. cidn. 

d} La Lay aaftala que cuando •• den en prenda 

valorea dapaaitadaa en el Inatituto, na ae requerir6, coao en el 

r•giaen general •• aatablece, la entreqa fiaica o virtual de loa 

titulo•, el endoao o la inacripción en •1 re9iatro relativo, aino 
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que para su formalización baatar6 que el contrato ae otorque por 

escrito ante el Instituto. 

e) Por ~ltimo, el articulo 74 d• la mencionada t.y 

prevé la posibilidad de qu• •• expidan titules que no lleven 

cuponea adherido•, aai como, el depósito de titulo• que amparen 

todo• o parte de lo• valor•• ••t•ria de la ••i•ión y dal depóaito 

(titulo• a~ltiplea), debie~do el propio tnatituto hacer loa 

aaientoa qu• correapondan a fin de que aean deter11inadc• los 

derecho• de los depositante~ y, con ello , lo• de loa titular•• 

de los valores, a•tableci•ndoae la conaiquiante obligación de la• 

emi•oraa da fraccionar un titulo que represente varias titulo• an 

otroa que rapreaanten un ndmero menor de ••toa. 

II.3. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS TI'I'ULOS DE 

CREDITO A CARGO DEL GOBIERNO FEDERAL. 

La colocación de papel qubernamental en el mercado 

financiero no aólo ha sido la respuesta a la bdsqueda por parte 

del Gobierno Federal de alternativa• m4a 69ilea y flexibl•• de 

financiaaianto, •ino que, tamhi•n, ha •ido el raaultado natural 

da una •ayer participación del E•tado en la politice econó•ica y 

del d••arrollo de la cultura financiera de nue•tro pata. 

"Uno da lo• indicadora• 1116• infalibles 

determinar el qrado de avance y •olidas ••truct.ural de un pai•, 

lo repraaanta la existencia de madioa • inatrumentoa financieroa 

cuyo fin primordial ••r4 dar una fluida& 69il y oportuna a loa 

recuraoa monetario• exiatentaa en •1, permitiendo que lo• aiaaoa 
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se muevan de donde exi•t•n y •obran hacia donde ae requieren1 ya 

que e• bien sabido que, en economtaa con cierto grado de 

diveraificacidn lea agente• que intervienen en al proceso de 

ahorro •on distinto• de lo• que llevan a cabo el proceso de 

inveraidn."(7) 

Ea lógico auponer que conforae nue•tro proce•o de 

de•arrollo econóaico avanza, •• va requiriendo de un •iatama 

financiero diversificado y adecuado, que cuanta con una ••rie de 

inatruaanto• y medica financiero• reapaldadoa y ancauzadoa por 

marco• legales e in•titucionale• apropiados qua motiven una aayor 

interrelación entre ahorro, interaediación e inveraión o cr•dito. 

Ante este orden de ideas, le correaponde al 

Estado, como representante legitimo de lea objetivos de la 

comunidad, la determinación da fort8lecer el aiatema financiero y 

de ampliar la gama de alternativas dtilea para la captación de 

ahorro p\1blico, y el adecuado destino de loa miamos a diverao• 

fin••· 

Tomando an cuenta ~ato, el Gobierno Federal emitid 

el 28 de noviembre de 1977 loa Certificados de la Teaoreria da 

la Federación, aiendo pr•ctica .. nta loa primeroa titulo• que el 

(7) SAENZ VIESCA, J. "Loa 
Academia Mexicana d• 
P•g. 95 

Tituloa Valor an el Mercado Mexicano•. 
Derecho auraatil, A.c. K•xico, 1986. 
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Gobierno Federal colocó 

financiero. 

de manera pdblica en el mercado 

Cabe preguntarse por qué si el Gobierno Federal ha 

venido necesitando importantes montos de financiamiento no babia 

recurrido a colocar au deuda interna en el pdblico. Al respecto, 

el licenciado Miguel Mancera (8) nos dice que ésto se debe, 

quiz4 1 al inten•o uao del encaje legal como un medio para 

transferir importantes recursos financiero• de las entidades 

ahorradoras al Gobierno Federal. Esta fórmula ha c~nsistido en 

establecer un elevado encaje legal a las instituciones de crédito 

y emplear los recursos aai obtenidos por el Banco central para la 

adquisición por éste de bonos gubernamentales a largo plazo, lo 

que equivale a una colocación privada de dichos bonos, ea decir, 

valores no destinados al pdblico en general, 

Por su parte, el licenciado Baranda Garcia opina 

que "el instrumento de encaje legal plantea ciertas limitaciones 

a loa requerimientos actuales de un adecuado ejercicio de la 

politica monetaria y crediticia, por lo que ee justifica una 

creciente colocación de deuda pdblica entre loa inversionistas 

qua permita a la autoridad monetaria la utilización d•l 

instrumento de politica monetaria denominado operaciones de 

mercado abierto, 

(B) MANCERA AGUAYO, MIGUEL. "Certificados de la Teaoreria de la 
Federación." Palabras dirigidas a la A•ociación Mexicana 
del Mercado de Valores, A.c., México, 1978. 
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"Efectivamente, los regimenes del encaje legal no 

pueden estar vari~ndose con la frecuencia ni con la rapidez quo 

.demandan las cambiantes condiciones que caracterizan a los 

•arcedos financieros en la actualidad. Tales regimenes por 

naturaleza, son complejos y poco flexibles, por lo que 

dificilaente serian adaptables a dichas condiciones en plazos 

cortoa. El inatrumento del encaje legal ha aido muy eficaz 

cuando se ha utilizado para contraer el crédito, no asi cuando su 

propdaito h• sido inyectar recursos para expandir el 

financiamiento. Para garantizar a las instituciones la adecuada 

seguridad y estabilidad en au operación, loa cambios en el encajo 

normalmente act~an sobre los recursos marginales captados por 

ellas, lo que en alguna medida reata eficacia a las medidas de 

control monetario e introduce un cierto retraso sobre los efectos 

que con ellas se peraiguen."(9) 

Adem4s, la colocación de papel gubernamental entre 

el pdblico inversionista permite la realización de importantes 

objetivos de politica fiscal y monetaria. 

Actualmente el Gobierno Federal ha colocado en el 

mercado financiero un monto considerable de su deuda a través de 

valores, entre los cuales, principalmente, tenemos a los 

(9) BARANDA GARCIA, ALFREDO. "Certificados de la Teaoreria de la 
Federación". Acuario Impresiones y Edicionea, S.A. DE c.v., 
K•xico. 1979. pjg. 10. 
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Certificados de la Tesoreria de la Federación (CETES), Pagarés da 

la Tesororia de la Federación (PAGAFES), Bonos de Desarrollo del 

Gobierno 

Ordinaria 

Federal (SONDES), Certificado• de 

Amortizables deno•inado• Petrobonoa 

Pai'ticipación 

y Bonos de 

Indemnización Bancaria (BIB'S). Digo principalmente porque 

existen otros tituloa, loa Bonoa de la Deluda Pllblica, que no 

est~n destinados al püblico en general aino que aon colocados, en 

forma privada, en al Banco cantral.(10) 

Loa valorea qubarnaaentalea -al igual qua un 

pagar•, un cheque o una acción de una aociadad anónima- aon 

tituloa da docwaantoa necesario• para 

ejercitar el derecho literal que an ellos ae consigna. Derechos 

que puedan aar de diatinta naturaleza, da crédito o de 

participación, d•termin•ndoae en loa propioa titulo• los t~rminos 

y condiciones da loa derecho• incorporadoa. 

El marco juridico da eato• titulo• se encuentra 

eatablecido, principalmente, an la Ley General de Deuda P\lblica, 

en la Ley da Inqreaoa de la Federación, en la Ley del Mercado da 

Valorea y an la Ley General da Titulo• y Operacionea da cr•dlto. 

Eatoa titulas, al iqual que loa valorea e•itidoa en 

serie o en maaa regulados por la Ley del Marcado de Valorea, aon 

(10) La colocación de la deuda interna del Gobierno Federal a 
trav•a d• valores, llegó en enero de 1988 a un total de 
30,527.l mil•• de millones de pesos, excluyendo la adquiaicidn 
de valora• con propósitos de regulación aonetarie, asgiln 
dates de loa Indlcadorea Económicos del Banco de M•xtco. 
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instrumentos negociables que el Estado coloca entre el gran 

público inversioni•ta, recibiendo a cambio un cierto precio y 

!i•umiendo como contrapre•tación la obligación directa e 

incondicional de reembolsar su valor nominal y, en su caso, una 

tasa de inter'•• en un plazo determinado. 

Sin embargo, los valorea del Gobierno Federal por. 

au propia naturaleza tienen cierta• caracteriaticaa que loa 

diatinquen de loa d9m4a valoras que aon objeto da oferta pllblica 

y en general de la teoria d• loa titulo• de cr9dito. 

Asi t•nemoa, en pri .. r l'Jgar, qu• la eaiaidn de 

estoa valorea coloca al Estado en •it~ación de deudor, lo que 

implica -aún en loa ca•o• en que interviene co•o poder público

profundaa diteranciaa con la aituacidn de un deudor normal de 

derecho civil. Dlt•rencia• que ·traducen nuestras leyes en 

prerrogativas eapecialea reconocida• al 

tenemos: ndam4s de laa establecidas 

Eatado, entre las que 

por laa diapoaicione• 

juridicas especiales aplicables a eatoa titulo•, las reconocidas 

en materia judicial. 

Al reapecto, el Cddiqo Federal da Procediaientoa 

Civil•• diapone en au articulo 

aervicioa y dependencia• de la 

Federación y de laa entidadea 

4o. que •1aa 

administración 

inatitucionea, 

pública de la 

tederativaa tendr4n, dentro del 

procedimiento judicial, en cualquier fonia en que intervengan, la 

•iaaa aituacidn que otra parta cualquierat paro nunca podr4 

dictarse, en su contra, aandamiento de ejecución ni providencia 
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de embargo, y estar6n exente• d• preatar laa qarantias que e•te 

Códiqc exija de la• partee ••• •. Por •U parte la exposición de 

motives del mismo Código die• le aiguiente: ••• •Esta excepción (• 

la reqla de i91.1aldad) ae juatitica porque no •• posible que loa 

órgano• del poder ae coaccicn•n a •1 •i••ca, y •• impoaible, 

dentro del zatadc, qu• haya un podar auperior al miamo podar 

estatal1 y, raapectc a laa garant1aa, •• juzga que •l E•tadc •• 

siempre aolvente, puea •• un principio general del derecho 

pilblicc, y en aapacial dal derecho tiacal, qua el E•tadc debe 

obtener da lea habitante• del paie lea ingraac• indi•p•naabl•• 

para cumplir aua tinaa, d• manara que aat6 aia11pra en poaibilidad 

da contar con un patrimonio que la par.ita raapondar, en general, 

da •u• obligacicnaa, ain nacaaidad de una 9arant1a aapacia1.• 

A lo anterior pcdamoa agregar, como bien dice 

Gabino Fraga, qua •cuando al Eatado •• condenado judicialmente a 

pagar una auaa da dinero, no puad• cumplir con la obliqacidn 

raapectiva •in qua •• aatiafaqa •l raquiaito conatitucional 

aatablacido por al articulo 126, aagün al cual ningUn pago puada 

hacer•• cuando no ••t• comprendido an •l Praaupuaato o en una lay 

poatarior. Da tal manara, que •1 fuera poaibla qua la autoridad 

judicial practicara embargo e decretara aplicación da fondea, tal 

autoridad intarvandria en al dominio financiero dal Eatado, 

invadiendo la competencia en ••t• aataria que aólo al Podar 

Legialativo y al Ejecutivo reconoce la Conatitución.•(11) 

(11) FRAGA GABINO. op. cit. P~9•· 392 y 393. 
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Por otra parte, de acuerdo con las disposiciones 

legal•• aplicables, lo• certificado• y Pagar••. de la Tesorería de 

la Federación y lo• Bono• de De•arrollo del Gobierno Federal 

deben permanecer en todo tieapo depositado• en el Banco de 

M•xico, quien lleva cuenta• de aua tenencia• a las ca•a• de 

bol•• y a la• inatitucion•• de crtfdito, la• cual••, a au vez, 

llevan cuenta• • •u clientela. Eate •ecani•90 permite trasaitir 

loa documento• •edia~te •i•plea ••i•nto• contable•, ain que ••a 

neceaaria la tranaaiaión aaterial de loa ai•aoa, loqr6ndo•e con 

••to que la colocación, tranaferancia y redención da loa titulo• 

•• realice con una mayor agilidad, econoaia y ••CJUridad. 

Ello ain duda repre•enta una aodalidad a la• 

normas tradicional•• de lo• titulo• da cr•dito, conforme a la• 

cual•• y de acuerdo a la caractariatica que la doctrina derina 

coao lagitiaación e incorporación, la tra••i•ión del titulo debe 

hacer•• .. diant• •u entrega fi•ica. 

Al reapecto, cabe aacionar 

centralizado de ••toa titulo• difiera en 

que •l •anejo 

alquno• aapectoa del 

depó•ito centralizado previ•to en 1a Ley del Mercado da Valorea. 

El depósito da tal•• titulo• en •l Banco da M•xico •• 

obligatorio • ihllediato, por diapoaicidn legal, y no a aolicitud 

de las caaaa de bolsa, aunque tambi•n aea obligatorio para ••t••· 
En efecto, el Banco de M•xico no eat6 obligado a 

entregar loa titules al dapoaitanta, coao auceda en al aiateaa 
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previsto para el rnstituto para el Depósito de Valoras, lo c¡ue 

también representa otra modalidad al r9qimen juridico tradicional 

seqün el cual el depositario tiene la obligación de devolver la 

cosa depositada. 

Por otra parte, el aiate•a para la colocación, 

transmisión, administración y redención da ••toa valorea 

qubernamentalea •• hace a trav•• de la eXpedición de un titulo 

mültiple, en •l c¡ue se documenta la totalidad de lo• titulo• c¡ue 

integran una •i••a e•iaión. 

El titulo 111\lltiple, expre•amente previato en el 

articulo 74 de la X.y del Mercado de Valorea para acciona• de 

sociedad•• anónimaa objeto de oterta p\lblica, permite que vario• 

inversionistas en valores gubernamentales sean titulares de un 

miaao documento, previ•ndose la poaibilidad ~e que, a aolicitud 

del Banco de M•xico, la Secretaria de Hacienda y cr•dito Püblico 

auatituya el documento original por tituloa repreaentativoa de 

uno o m6a valorea. Ello con el propdaito de que el Banco eat• en 

poaibilidad de entregar a loa inveraioniataa loa titulo• c¡ue lea 

correapondan, para que ejerzan laa accione• relativas en caao de 

incumplimiento del emisor. 

como anterior.ente vi•o•, loa CBTES, PAGAFIS y 

BONDES •• adquieren o transmiten ain adquirir o transmitir la 

poaeaidn tiaica de loa tituloa. De igual aanera, para 

lagitimarae, el titular no requiere contar con la tenencia de loa 

documentos, haci•ndo•e pasible aediante la• anotaciones que hagan 
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en sus reqistroa las c••a• d• bolsa y el Banco central. 

Asimismo, el obligado paga, adn cuando •l titulo no le sea 

preaentado o entregado. 

Por lo qua respecta a la litarelidad, los término• 

Y condicione• del derecho a que •• retier•n estos titulo• 

(d••••terializadoa) ••r•n los qua de •an•ra indubitable •• 

estipulen en loa titules adltiple• o actas da eai•ión del eaiaor 

de loa documento•. 'Para el ceso que nos ocupa correaponda a la 

Secretaria de Hacienda y crédito ~blico, en virtud de lo 

diapueato por al 

O.uda P\lblica, 

articulo 5o., fracción II, de la Ley General da 

emitir con autorización del Presidente da la 

Repdblica, bono• del Gobierno Federal que ae coloquen dentro y 

tuera del pata, aai como ••~alar laa caracteri•tica• de su 

e•i•ión y tomar la• medidas de car6cter adminiatrativo relativaa 

a laa 

e.neo 

mismas. Por otra 

Central, contoniie 

parte, corresponde privativamente al 

al articulo So. de au Ley Or96nica, 

encargarse, por cuenta del Gobierno Federal, 

compra y venta da valoree r9preeentantivoe de 

de la colocación, 

la deuda interna 

del citado Gobierno y, en general, del servicio de la aiama. 

La Ley del Mercado de Valorea establece la 

modalidad de que para que los valora• puedan aar objeto da 

oferta pdblica e inter.adiación en el aercado, •• indiapenaable 

qua estén inscritos en el Registro Nacional de Valorea e 

Intermediarios, para lo cual lo• emisora• deben d• aatiefacer una 

aerie de requisito•, establecidos en el articulo 14 de dicha Ley. 

Trat•ndoaa da titules emitido• o garantizadoa por el Gobierno 
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Federal, esta modalidad se ve atenuada por disposiciones legales 

que prevdn una inscripción automática para estos documentos (art. 

15 do la Ley del Mercado de Valores). 

Es de mencionar, también, que a estos titules se 

los aplica un régimen fiscal especial, previsto en los decretos 

de omisión y en la Ley del Impueeto sobre la Renta, el cual no 

tocaremos en esta ocasión por exceder loa tinos de este trabajo. 

A continuación trataremos en forma particular a 

cada uno de los valores a cargo del Gobierno Federal que son 

objeto do negociación en el morcado de valores.(12) 

II,4, CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES), 

Los CETES se encuentran regulados en el Decreto 

del Congreso de la Unión, publicado en el Diario Oficial de la 

Federación el 28 de noviembre de 1977, 

Conforme a este decreto, los CETES son titules de 

crédito al portador en los cuales se consigna la obligación 

directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar, en corto 

plazo, una suma fija de dinero en focha determinada y, por 

(12) No trataremos a los Bonos de Renovación Urbana del Distrito 
Federal {BORES-DF) porque aunque formen parte de la deuda 
p~blica y requieran autorización de la Secretaria de Hacienda 
para su emisión, considero que al tenor el Distrito Federal 
personalidad iuridica y patrimonio propios, no pueden 
considerarse vaiores a cargo do la Federación. 
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consiguiente, el correlativo derecho del portador del titulo a 

recibir dicha suma al vencimiento. 

Por los derechos que confiere el certificado en 

favor de sus tenedores, podriamos decir que éstos son netamente 

de tipo crediticio y en virtud de lo dispuesto por los articules 

J, 11 y 15 de la Ley del Mercado de Valores, tales titules pueden 

ser objeto de oferta pUblica. 

II.4.1. Consideraciones Generales. 

Los CETES, a pesar de ser novedosos en la 

estructura y política económica de nuestro pais, ya tenian un 

antecedente, los Bonos de Tesoreria, cuya emisión fue autorizada 

por el Congreso de la Unión en el. a~o de 1962. Estos Bonos no 

tuvieron el éxito que se esperaba, debido principalmente, coma 

nas explica el licenciada Mancera, a que: a) no contaran con un 

marco jurídico adecuado, ya que se establecia que no eran 

susceptibles de adquirirse por las instituciones nacionales de 

crédito -ahora bancas de desarrollo- y por las instituciones 

nacionales de seguros, que sólo excepcionalmente podían ser 

adquiridas por el Banco de México y que la Secretaria de Hacienda 

no estaba facultada para hacer nuevas emisiones en tanto el 

Instituto central hubiese adquirido y mantuviera en su poder 

tales 

fiscal 

titules. Los bonos no podian emitirse en un ejercicio 

y vencer en el siguiente, b) el procedimiento utilizado 

para su colocación no fue del todo acertado, ya que se usaron 
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como pago a contratistas y proveedores del Gobiero Federal y 

datos a su vez loa transferian con descuentos excesivos y 

erráticos; y, c) por ser un mercado sin permanencia dificilmente 

pcdia desarrollar•• y m4a dificilaente podia preatarae a las 

operacionea de mercado abierto del Banco central.(lJ) 

Eata experiencia no fue del tOdo negativa, dejando 

lecciones muy claraa1 a saber, que en un nuevo intento de 

colocacidn de valorea gubarnamentalea d•bia procurarse un r•qiaan 

legal adecuado, una buena infraeatructura de mercado y un 

procedimiento ordenado de colocación. 

Tomando en cuenta •ato, el Ejecutivo Federal envio 

al Congreao de la Unidn una iniciativa de decreto que lo 

autorizara para emitir certificados de Teaoreria y llevar a cabo 

otros ajustes legales necesarios para la inatrumentacidn y 

desarrollo del mercado de estoa titules. 

considerd 

decreto 

Por lo que, para la emiaidn de 

conveniente que el Congreso de la 

que autorizara al Ejecutivo 

eatos titules, se 

Unidn expidiera un 

Federal a emitir 

Certificados de la Teaoreria de la Federacidn, por conducto de la 

secretaria de Hacienda y cr•dito PO.blico. Aunque, si bien tal 

emisidn podria llevarse a cabo con baae en las disposiciones 

generales sobre deuda pUblica, incluidas en la Ley General de 

Deuda Pllblica y en las leyes de ingreaoa de la Federacidn, se 

(13) MANCERA AGUAYO, MIGUEL. op. cit. p4ga. 5 y 6. 
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pensó que era mejor contar con una infraestructura legal de mayor 

pensianencia que las disposiciones de esas leyes, que, adem4s, 

.tijara las caracteristicaa e•encialea de los certificados, asi 

como su rdgimen de circulación. 

Conaider4ndose, por otra parte, la deteJ:tl\inación de 

reformar la Ley org4nica del Banco de Mdxico para que pudiera 

actuar como agente exclusivo del Gobierno Federal en la 

colocación, ad•ini•tración y redención da los certiricadoa de la 

Teaoreria d• la Federación. Ya que la Ley constitutiva de dicho 

In•tituto adlo lo facultaba para comprar y vender certificados de 

la Teaoreria, aai como para efectuar rt1portos •obre elloa, pero 

siempre que dichos titules presentaran ciertas caracteriatica• 

que limitaban grandemente su posible utilización en operaciones 

de mercado abierto. En efecto, su Ley org4nica diapon1a que adlo 

podía operar con certificados siempre que su plazo de 

vencimiento no tuera mayor del que faltare para la terminación 

del a~o riscal que estuviere corriendo, que podian ser aceptados 

en pago de impuestos o derechos y a condicidn, adem4s, de que el 

Banco no tuviere certificados insolutos de a~os anteriores. Como 

se puede ver, aunque estas nonnas limitaban la operación del 

Banco con estos titules, se trataba de reglas tendientes a evitar 

el financiamiento excesivo del Banco Central al Gobierno Federal. 

De ahi que la solución dada e este problema no sólo consistió en 

la supresión de esos obat4culos, sino que, como contrapeso se 

estableció que los aumentos netos en la circulación de CETES (en 

los que quedan comprendidas las tenencias del Banco de Mdxico), 
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se deberian computar dentro de los montos del endeudamiento 

directo neto del sector Pllblico Federal que el congreso de la 

Unión tijera para cada ejercicio fiscal, conforme a la Ley 

General de Deuda PUblica. 

Con baae 

fundamentalmente: 

en lo anterior, y considerando 

a) Que la ccnaecución del desarrollo económico del paia 

implica promover el ahorro interno, de manera que proporcionas 

crecientes de inversión pdblica sean financiadas con recursos 

internos y se dependa menea del cr•dito exterior1 

b) Que el Gobierno Federal se ve en la necesidad de 

efectuar erogaciones que no pueden aer cubiertas sólo con sus 

ingresos corrientea1 

c) Que loa ingresos y egresos del Gobierno Federal eat6n 

sujetos a variaciones estacionales 

aignificativas en la posición de 

Federación; 

qua determinan fluctuaciones 

caja da la Teacreria de la 

d) Que el Gobierne Federal no babia participado 

significativamente en el mercado de valeres mexicano como emisor 

de titules, por carecer de instrumentos adecuado• a la obtención 

de recursos no inflacionarios para financiar el presupueato de 

egresos, y para compensar en alguna medida, las diferencia• 

estacionales ya citadas1 y 
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e) Que la ausencia •• un mercado •• valorea 

gubernamentales con cierta• características babia impedido, por 

otra parte, que el Banco de México llevara a cabo operaciones de 

mercado abierto que permitieran influir con gran flexibilidad en 

lea agregados mcnetarioa, en el vclu.en del crédito y/o en las 

ta••• de interés, •in ten•r que recurrir a inatrumentoa meno• 

•giles, como •on la• modificacione• de l•• ta••• de reaerva 

obligatoria o a la• operacione• de redescuento. 

El Ejecutivo Federal envió al Congreao de la Unión 

la iniciativa del decreto qua autorizó la emisión de Certificados 

da la Ta•oreria de la Federación, raforaó la i..y org•nica dal 

Banco de México y adicionó la Ley de Hacienda del Departamento 

del Distrito Federal. Tal decreto fue aprobado y publicado en el 

Diario Oficial de la Federación el 28 de noviembre de 1977. 

11.4.2. caracteristicaa. 

En el citado decreto ae dispone que los CETES son 

al portador, por lo que, a diferencia de otros tituloa, •u 

transmisión es muy 4gil, no requiriéndose endosos ni anotaciones 

en el registro del emisor. 

Tambi~n aa aaftala que el valor de cada titulo ser• 

de 5 eco posos o m~ltiplos de esa cantidad, El valor nominal de 

cada certificado se ha fijado en 10,000 pesos, amortizables en 

una sóla exhibición al vencimiento del titulo. 
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Por disposición legal, el plazo de los certiticadoa 

no puede ser mayor de un a~o. Ello debido a que se trata de un 

valor destinado al mercado de dinero. Cada emisión tienen au 

propio plazo. Asi, las primeras emisiones fueron a tres meses, 

pero actualmente ae emiten CETES a 7, 28, 91 e incluso 182 diaa. 

Los Certificados no causan intereses sino que 

ofrecen una ganancia de capital a au tenedor, al colocarse bajo 

par, es decir, con una ta•a da descuento. Por consiguiente, el 

rendimiento de los CETES se ~a por el diferencial entre su precio 

da compra bajo par, por una parte, y su valor de redención o su 

precio de venta, por la otra. cuando la venta se etectda ante• 

del vencimiento el precio es tambi4n bajo par, paro usualmente 

mayor qua al da compra. Lo• precio• de compra y de venta se 

determinan libremente en el mercado; ea conveniente tener en 

cuenta dato, ya que para efectos legales las operaciones 

realizadas con estos valores aunque no se lleven a cabo a trav4s 

de la Bolsa se consideran como efectuadas por au conducto. 

como anteriormente vimos, en los CETES se consigna 

una obligación a cargo del Gobierno Federal, a favor del portador 

da los Certificados. En otras palabras, los CETES documentan un 

financiamiento que el inversionista otorga al Gobierno Federal. 

sin embargo, la colocación da estos valorea en el 

mercado no debe ser un instrumento para qua la Federación •• 

apoya de manera excesiva en al cr4dito, en vez de procurar el 

aumento de sus ingresos corrientes. Tampoco debe ser una fórw.ula 
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para que el Gobierno Federal obtenga recursos inflacionarios del 

Banco central, Por ello, lo• aumentos netos en la circulación de 

CETES computa~ dentro de loa montos del endeudamiento directo 

neto del sector pUblico federal que tija el congreso de la Unión 

al aprobar la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la 

Federación para el ejercicio fiscal respectivo. 

Consecuentemente, lo• CETES no deben ser utilizados para aumentar 

el ddticit del sector pUblico, aino para financiarlo de mejor 

manara. 

Por lo que se refiere a la emisión, el decreto que 

creó los CETES ae~ala que las emisiones se 

Secretaria de Hacienda y Crddito PllblJco, 

Banco de Mdxico, 

determinar4n por la 

previa consulta al 

Se destaca, por otra parte, que las emisiones de 

Certificados y las condiciones de su colocación se deben 

determinar por un comite integrado por funcionarios da la 

secretaria de Hacienda y del Banco de 

objetivos y las posibilidades de 

México, considerando loa 

regulación monetaria, de 

financiamiento de la inversión productiva del Gobierno Federal, 

de influir sobre las tasas de interés y de propiciar un aano 

desarrollo del mercado de valorea, 

Asi, de conformidad con la Ley de Ingresos, con el 

decreto presidencial que autoriza a la secretaria de Hacienda a 

llevar a cabo las emisiones de CETES, y considerando lo acordado 

en el "comité de Emisión" antes citado, la propia secretaria de 
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Hacionda procede a expedir un titulo mültiplc de la emisión que 

corresponda. 

En el titulo mültiple citado se indican las 

caracteristicas de los Certificados de que se trata, os decir, el 

numero do titules emitidos, el numero y fecha de omisión, el 

valor nominal de cada titulo y la !echa de su vencimiento, 

Dicho titulo, que representa la totalidad de los 

titulas emitidos, puede ser sustituido por la Secretaria de 

Hacienda, a solicitud del ·sanco de México, por otros titulas 

representativos do uno o mas do los Certificados respectivos, 

Una vez realizada la emisión y expedido el titulo 

mültiplo, ósto queda en depósito centralizado en el Dance de 

Hóxico. Consecuentemente, el Banco de México tiene celebrado con 

las casas de bolsa e instituciones de crédito los contratos de 

depósito de administración respectivos, en los cuales se ha 

obligado a llevar cuentas por separado de las posiciones propias 

do la casa e institución depositante, por un lado, y de las 

posiciones de sus clientes, por el otro. Esto permite que las 

casas de bolsa tengan celebrados con sus clientes, a su vez, el 

contrato de depósito en administración rospoctivo, 

En virtud de este depósito centralizado, todas las 

transferencias de Certificados se llevan a cabo mediante 

traspasos en las cuentas de los depósitos do administración 

correspondientes, mediante simples abonos y cargos, segün ae 
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trate. Por ello es que en la práctica los tenedores de los 

Certificados no llegan a tener la posesión física de sus titulas. 

Por lo que se refiere a la colocación de los CETES, 

tanto el decreto que los crea como la Ley Orgánica del Banco de 

Hóxico, dispone que dicho Banco Central actuará como agente 

exclusivo del Gobierno Federal para la colocación y redención de 

los certificados. En cumplimiento de estos ordenamientos y de 

conformidad con los acuerdos del "Comité do Emisión", el Banco de 

Mcxico, actuando por cuenta y orden dol Gobierno Federal, se 

encarga de la colocación de estos titules a través de un 

procediniento de subastas, el cual trataremos posteriormente, 

11.5. PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACIOH (PAGAFES), 

II.5.1. Consideraciones Generales. 

Los Pagarés de la Tesorería de la Federación son 

una respuesta de nuestras autoridades financieras, ante la 

situación critica en la que se vió envuelto nuestro pais a 

finales de 1985, a la necesidad de crear un nuevo instrumento que 

ofreciera •l pUblico inversionista; un seguro contra la 

devaluación, un rendimiento de sus recursos en un ambiente no 

inflacionario y qua, además, fuera competitivo ante instrumentos 

en dólares en el extranjero. 

La idea de crear instrumentos que se vinculen 

explícitamente al tipo de cambio no es novedosa en nuestro 
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sistema financiero. Desde 1979 ya existen en nuestro sistema 

bancario depósitos constituidos, denominados y paqaderos en 

dólares de los EE.UU.A. Sin embarqo, desde mediados de 1983 

estos instrumentos se encuentran muy limitados. En la 

actualidad, estos depósitos sólo pueden constituirse por personas 

morales con necesidad de operar con dólares, mediante la 

transferencia de documentos a la 

extranjera y pagaderos sobre el 

cargo de entidades financieras 

vista denominados en moneda 

exterior u órdenes de paqo a 

del exterior, o a travda de 

traspasos de fondos en cuentas en el extranjero. 

Por lo que se consideró conveniente ofrecer a los 

ahorradores, que no tengan la necesidad de contar con dólares, un 

instrumento para proteger el valor real de su patrimonio con 

mayor certidumbre que los activos denominados en moneda nacional. 

Asimismo, el PAGAFE tatt'lt>ién respondía a la 

necesidad de subsanar la distorsión causada por la no aplicación 

de contabilidad inflacionaria a las finanzas p~blicas. En 

efecto, el servicio de la deuda p~blica interna denominada en 

moneda nacional tenía un impacto desproporcionado, en relación 

con la denominada en moneda extranjera, sobre laR finanzas 

p~blicas. Esta asimetria no era causada por que la deuda en 

moneda nacional fuese más cara que la contratada en moneda 

extranjera, sino que provenia de contabilizar como gasto de 

intereses, sumas que son pagos de principal. 
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Recuérdese que en relación a los intereses existe 

un pago nominal y un real. Este ~ltimo proveniente do la 

diferencia entre la tasa nominal de interés y la tasa de 

inflación. cuando la tasa real es negativa pr4cticamente los 

pagos de interés constituyen amortización de principal. 

Este fenómeno, al inflar el déficit finanioro, 

tenia importantes implicaciones que rebasaban el 4mbito de la 

contabilidad gubernamental. Por una parte, era un motivo de 

presión para que las autoridades financieras disminuyeran las 

tasas de interés, aun a costa de agudizar la desintermediación 

financiera y, por la otra, el hecho de que el Gobierno tuviera 

que acudir a ronogociar el principal de sus adeudos, aun cuando 

no demandara recursos reales adicionales, podria volverse un 

factor de inestabilidad financiera y de encarecimiento del costo 

real del crédito. 

Por otra parte, en esa época, la politica de la 

Secretaria de Hacienda, con respecto a los Certificados de la 

Tesoreria de la Federación, era la de poner un tope a las tasas 

de interés, por lo que se vela obligada a crear un mecanismo que 

permitiera liberar las tasas sin que éstas tuvieran un fuerte 

impacto en la poblaciónr objetivo que lograba al crear un 

instrumento que vinculara sud rendimientos al dólar y que en 

términos nominales estableciera tasas relativamente bajas. 

En ~ltima instancia, la creación de loa PAGAFES 

obedece a los propósitos de retener y aumentar el ahorro interno, 
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propiciar el retorno de capitales del extranjero, y tinanciar de 

manera no intlacionaria el déticit p~blico1 y se encuontran 

regulados en el decreto del Ejecutivo, publicado en el Diario 

Oticial de la Federación el 28 de julio de 1986. 

ll.s.2. Caractariaticas. 

contarme al decreto citado, los PAGAFES son pagarés 

negociables, denominados en moneda extranjera, en los cuales se 

consigna la obligación del Gobierno Federal da pagar una suma en 

moneda nacional, equivalente· al valor de dicha moneda extranjera, 

en una techa determinada. 

Estos títulos documentan créditos en moneda 

extranjera otorgados al Gobierno Federal por el Banco de México 

quien, a su vez, loa coloca en el mercado a través de casas de 

bolsa e instituciones de crédito del pais. 

Loa PAGAFES son títulos nominativos o a la orden, a 

diterencia de loa Certiticados que son titules al portador. Ello 

en virtud, de que el Articulo 72 de la Ley General de Títulos y 

operaciones de crédito dispone que "los títulos al portador que 

contengan la obligación de pagar alguna suma de dinero, no podr~n 

ser puestos en circulación sino en los casos establecidos en la 

Ley expresamente, y contarme • las reglas en ellas 

prescritas .•• ": en cuanto a los PAGAFES éstos no se encuentran 

previstos en ley como excepción a esta limitante, ya que 

tueron emitidos en base a un decreto del Ejecutivo y no en una 

disposición del congreso do la Unión, como seria en el caso de 

72 



les Certificados de la Tescreria. Ademas, tomando en cuenta que 

los PAGAFES participan de la naturaleza de los pa9arós 1 se9dn lo 

dispuesto por el articulo 170, tracción III, de la ley de 

titules, estos no pueden e•itirsa al portador. 

En el aludido decreto ae dispone que el valor de 

cada titulo sera de 1 ooo dólare• de lo EE.UU.A., o mdltiplos de 

esa cantidad, amortizables en una sola exhibición a su 

vencimiento, y que aer6n pagaderos en la ciudad de M'xico, 

Distrito Federal, en las oficinas del Banco de México, por •u 

equivalente en moneda nacional, conforme a lo establecido por loa 

articules eo. de la Ley Monetaria de los Estados unidoa 

Mexicanos y 18 do la Ley or96nica del Banco de Kdxico. 

Es importante mencionar que no obstante que la 

moneda extranjera no tiene curso legal en nuestro pai•, las 

obligaciones en dicha moneda tienen plena validez jurídica. En 

afecto, de conformidad con el articulo eo. de la Ley Monetaria 

las obligaciones en moneda extranjera contraídas dentro o fuera 

de la Repdblica para ser cumplidas en •sta, deben solventarse 

entregando el equivalente en moneda nacional al tipo de cambio 

que rija en el lugar y fecha en que se haqa ol pago, Sin 

embargo, los articules transitorios 4o. y 9o. de la Ley 

Monetaria de 1931 y 1935 1 respectivamente, establecen otro 

supuesto en relación al tipo de cambio utilizado para el 

cumplimiento de estas obligaciones. Dichos preceptos establecen 

que los prestatarios de moneda extranjera que demuestren que la 
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moneda recibida del acreedor fue moneda nacional, pueden 

solventar su obligación en moneda nacional al tipo de cambio 

tomado en cuenta para hacer la conversión respectiva o bien al 

que haya regido el dia en que se contrajo la obligación. 

Tale• diapo•icione• tran•itorias a lo largo d•l 

tiempo han suscitado !recu•nte• controversia• de car,cter 

juridico •obre •u vigencia. Al re•pecto, Franci•co Borja 

"artinez seftala que la expedición de talea articulas transitorios 

obedeció • la necesidad. de prever soluciones juridicaa 

aatiaractoriaa para el pago de obligaciones contraidaa contarme a 

un r•giaen que dejaba de estar vigente, r4gimen establecido •n 

las leyes de pago• exp•didaa entre 1916 y 1918, en las 

disposiciones reglamentarias de dichos ordenamientos y en el 

Decreto del 14 do mayo de 1918 que daba curso legal a la moneda 

extranjera de oro, y que habtan moditlcado sustancialmente a la 

Ley "ºnotaria de 1905. Seftalando, tam:bi4n, que de sostenerse la 

vigencia de aabaa disposicionea para operacionea celebrad•• con 

posterioridad a 1931, la Ley establecerla dos not11a• diferentes 

para un mismo aupuesto.(14) 

sin embargo, la supreaa corte de Ju•ticia ha 

dictado juri•prudencia seftalando la vigencia permanente de dichoo 

articulo• transitorios. Eata interpretación ha venido agravando 

(14) BORJA MARTINEZ, FRANCISCO, 
Extranjera". El Foro, Organo 
Abogados. S4ptima dpoca, No, 
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adn m4e la situación, creando obat4culoe a la captación de 

recursos y al otorgamiento de cr4ditoa denominados en dólares. 

Por esta razón, loa PAGAFES se emiten a la orden 

del Banco de N•xico, para qu• •ate otorgue dólares al Gobierno 

Federal, aunque realmente •ólo ••a en t•rminoa contables, y aai, 

al evitar los aupueatoa establecidos en los articulo• 

transitorios de la Ley Monetaria, ofrecer a loa inversionistas la 

seguridad da que se lea paqar4 d• acuerdo al tipo da cambio 

vigente en la dpoca del pago y no al qua haya regido el dia en 

que se contrajo la obligación. 

El PAGAFE al iqual que el CETE ee un inatruaento 

destinado al mercado de dinero -teniendo como una de sus 

principales caracteristicaa la liquidez-, se emiten a un plazo 

de un afta como mtximo. Pueden o no devengar intereses, quedando 

facultada la Secretaria de Hacienda a colocarlos a descuento o 

bajo par: en loa dos aupueato• se cotizan en Bolsa en tdrminos de 

dólare• de loa EE.UU.A., ain embargo, toda• las liquidaciones y 

pago• •e efectdan en moneda nacional. 

En un principio, •• ha dectdido que aqudllos cuyo 

venciaiento aea a aeia m•••• o menoa no devenguen interese• y 

sean colocados a descuenta, y loa de plazo mayor devenguen un 

intet"4s fijo pagadera por periodos vencidos, 

La adquisición de estos titulas por parte de loa 

inversionistas se efectda contra la entrega en moneda nacional, 

por su equivalente de la moneda extranjera, del pa90 respectivo. 
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Las equivalencias entre arabas monedas se calcula utilizando el 

tipo de cambio controlado de equilibrio, publicado por el Banco 

de Hdxico en el Diario Oficial de la Federación, el dia h4bil 

inmediato anterior al dia en qua se afectde la adquisición o •l 

pago respectivo. 

Ello de confortaidad con la facultad que otorgan al 

Banco de M~xico lo• articulo• 18 de la Ley org4nica del Banco de 

Mdxico y eo. da la Ley Monetaria, a•i como con el punto 4.1 do 

las disposiciones aplicabLes a la detanainación da tipo• de 

cambio y a laa compraventas de divi•a• correspondientes al 

mercado controlado, para determinar el tipo de cambio a que 

debor4 calcularse la equivalencia de la monada nacional para 

solventar obligaciones de pago en moneda extranjera. 

Por otra parte, dicho tipo de cambio es aplicable a 

transacciones comprendidas en el control da cambios, tales como 

la exportación • importación de mercanctaa y el servicio d• la 

deuda externa pdblica y privada, lo cual implica que el tipo de 

cambio utilizado para solventar este tipo da operacionea ofrezca 

al ahorrador mayor seguridad sobre su inversión, ya que al quedar 

sujeto a variables macroecon6micas importante• para el de•arrollo 

del pata, hace diticil la manipulación de dicho tipo de cambio 

por parte 

artificial 

de las autoridades para producir una repreaidn 

en el valor de estos titules. Esto •• importante 

porque todavia son recordados loa episodios en loa que •• optó 

por mantener la sobrevaluación del tipo de cambio, aun a rie•90 
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de incurrir en graves costos en términos de equilibrio externo, y 

el tipo de cambio especial que determinó el Banco de México para 

el pago de las obli9aciones on moneda extranjera contraidas con 

anterioridad al 20 da diciellbre de 1982 (Mex-dólares). 

El monto en circulación de los PAGAFES -al iqual 

que lo• demAa titulo• del Gobierno Federal- computa dentro de loa 

•entes del endeudamiento directo neto interno del •actor pdblico 

federal que el congre•o de la Unión fija para el ejercicio fiscal 

re•pectivo. 

En relación a la emisión, colocación, 

administración, mercado 

•e utilizan loa mismos 

secundario y redención de estos titules, 

mecanismos que se emplean para los 

certificados de la Tesorer1a de 

Desarrollo del Gobierno Federal 

la Federación y los Bonos de 

-comit• de emisión, titulo 

mdltiple, depósito centralizado en el Banco central, etc.-. 

II.6. BONOS DE DESARROLID DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES). 

II.6.1 Consideraciones Generales. 

Loa SONDES aon titulo• d• cr•dito a cargo del 

Gobierno Federal con caracteristicaa ai•ilarea a loa CETES y 

PAGAFES, se encuentran regUladoa en el Decreto del Ejecutivo 

Federal publicado en el Diario oficial de la Federación el 22 

de septiembre de 1987 y en la Ley General de Deuda Pllblica. 

Dichos Bonos, en un principio, fueron concebidos 

para resolver el problema especifico del financiamiento de la 
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banca de desarrollo. Las autoridades financieras de nuestro paia 

pensaron en perfeccionar loa Bonos Bancarios de Desarrollo, para 

que su colocación en el mercado financiero tuera viable1 sin 

embargo, tomando en cuenta que, en Ultiaa inatancia, el Gobierno 

Federal subsidia a la banca de deaarrollo y que, por otro lado, 

se requeria de un inatruaento a lar90 plazo que financiara 

.proyectos de aaduracidn pro~ongada acordes con el Plan Nacional 

de Deaarrollo, •e llegó a la concluaión de que dicho in•trum•nto 

tuera emitido por el Gobierno Federal. Adem6s, con ••te 

inatruaento el Gobierne Federal podia transferir au deuda del 

corto al largo plazo. 

contorme al decreto citado, loa BONDES son titulas 

de crédito colectivos, a largo plazo, denominado• en moneda 

nacional, en loa cuales •• consigna la obligación directa e 

incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma determinada 

de dinero y, por consiguiente, el correlativo derecho del 

portador del titulo a recibir dicha auma al vencimiento. 

II.6.2. caracteri•ticaa. 

En dicho decreto se dispone que loa BONDES son 

titules de cr•dito nominativoa, negociables y a larcio plazo. 

Al igual que loa Pagaré• de la Teaoraria de la 

Federación eatoa titules no pueden aer emitidos al portador, por 

no estar prevista esta caracteriatica expresamente en ley, 

contarme a lo dispuesto en el articulo 72 de la Ley General de 
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Titulos y Operaciones da Cr4dito, y por que participan de la 

naturaleza de las obligaciones, l•• cuale• •.,Un el articulo 209 

de la miama ley deben aer nominativaa, excepto trat6ndoae de 

obli9acione• que •• in•criban en el Regiatro Nacional de Valorea 

e znter..ediarioa y •e coloquen en el extranjero entre el gran 

pdblico inversionista, en cuyo caso podr6n e•itir•• al portador. 

El valor da cada Sano aer4 de cien mil peaoa, o 

•~ltiploa de esta cantidad1 y aer4n pagadero• en la ciudad de 

M4xico, D. F., en la• oficina• del a.neo de M4xico, por au valor 

nominal. 

Son emitido• a plazo no interior a un a~o, pudiendo 

o no devengar intereaea, quedando facultada la secretaria de 

Hacienda para colocarlo• a de•cuen~o o bajo par, ea decir, con 

una taaa de descuento. 

Actualmente, el rendimiento de loa DONDES aat6 

referido al valor do adquisición de loa titulo• y a la tasa de 

int•r4a que loa miamoa davenl}Uan. Sa ha di•pueato q\ie la• 

primeras emisiones da DONDES deven~en intere•ea sobre •u valor 

nominal, pagaderos cada 28 diaa. 

Para deter111inar la taaa de inter4a podr6 o no 

fijarse una prima o aobratasa. En las primeras emisiones, la 

tasa da interds se revisara cada 28 dias -igual al plazo da lo• 

certificados de la Teaoreria de la Federación a un mes de plazo

y ser6 la mayor da las tres que a continuación se indican: 

79 

TESIS 
l!E L\ 

ttlJ DEBE 
3\8U9TtGA 



1) La tasa anual de rendimiento, equivalente a la 

de descuento, de CETES a 28 dias, en colocación primaria, 

emitidos en la fecha de inicio de cada periodo da interds, que 

semanalmente da a conocer el Gobierno F~deral, por conducto de la 

Secretaria de Hacienda y cr•dito Pllblico, mediante avisos en los 

periódicos de mayor circulación en el paia. 

2) I.a ta•a bruta do 

autorizada por el Banco de M•xico, para depdaitoa en la banca 

mdltiple a plazo fijo de 30 dias, auaceptibles de aer 

constituidos por peraonas morales en la fecha de inicio de cada 

periodo de inter•a, calculada el mismo plazo qua el de loa CETES 

indicada en el punto anterior, o 

3) La tasa bruta d• 

autorizada por el Banco de México, para pagarés con rendimiento 

liquidable al vencimiento para personas morales a un mes de 

plazo, susceptibles de ser emitidos por la banca mdltiple en la 

fecha de inicio de cada periodo de inter•a, calculada al miamo 

plazo que el de los CE'l'ES a 28 dias. 

En caso de que dejen de fijar•• taaaa de inter4a 

m4ximas para loa inatrumentos mencionados en los puntos 2) y 3) 

anteriores, el Banco de México ae~alar6 la• taaaa repreaentetivaa 

en el mercado de dichos instrumentos que deban con•iderarae para 

determinar la tasa de interés de los BONDES. 

Asimismo, en el evento de que dejare de haber 

cualquiera de los instrumentos citados en loá p6rrafos anterior•• 
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para determinar la ta•a, el Banco de México determinara aquél o 

aquéllos que se tomaran en cuenta para tales efectos. En esta 

.determinación, el Banco central •eftalar6 loa nuevos instrumentos 

que, por aua caracteriaticaa, con•idere m6• representativos de 

las inversiones a que se re!erian lo• inatrumento• anteriores. 

El que la t••• de inter•• sea la mayor de los 

inatruaento• aencionados, o en •U caso la a6s representativa de 

•atas en el mercado~ le permita al inversionista tener aequridad 

sobre el rendimiento de sus inveraionea. 

E• oportuno aeftalar que, en base a lo diapuaato 

en el articulo s, tracción II, de la Ley General d• Deuda ~blica 

y en relación al Decreto Presidencial que regula loa BONDES, la 

Secretaria de Hacienda y cr•dito ~blico debe someter a la 

autorización del Ejecutivo Federal, en el ejercicio riscal 

respectivo, al acta de emisión de loa bonoa del Gobierno Federal. 

Dichas actas de emisión, que hacen la• vecea de titulas 

mültiples, constituyen obligaciones generales directas e 

incondicionales del Gobierno Federal, en loa t•rminos seftaladoa 

en las mismas. i. secretaria de Hacienda oyendo previamente la 

opinión del Banco de K•xico, determina en estas actas loa •onto•, 

rendimientos, plazoa, condicione• de colocación y amortización, 

aai como las dem6a caracteriaticas espaci!icaa de cada emi•ión. 

El saldo insoluto de loa BONDES computara dentro 

de loa montos de endeudamiento directo neto interno del •actor 
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pdblico federal que el congreso de la unión fije para el 

ejercicio fiscal respectiva. 

La emisión de las SONDES eat6 a cargo del aiaaa 

"Comité do Emisión" que ae encarqa de loa CETES y PAGAFES' el 

cual deber6 considerar para su deter111inación las condicione• de 

loa mercados crediticios, la• necesidades de financiamiento de 

proyectos de desarrollo de larqa aaduración, aai como el objetivo 

de propiciar un sano deaarrollo del mercado de valorea. 

En relación a ·au colocación, tanto el decreto que 

loa crea como la Ley Org6nica del Banco de M4xico, disponen qua 

dicho Banco central actuar6 como agente exclusivo del Gobierno 

Federal para la colocación, compra y venta, redención y, en su 

caso, pago de intereses de loa DONDES. 

La colocación de los Bonos podr6 efectuarse 

directamente o a trav4a de instituciones do cr4dito y casas de 

bolsa; y los titulas se mantendr6n en todo tiempo en depóaito 

centralizado en adllliniatración en el Banco de M4xico por cuenta 

de los tenedores. 

II.7. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS AMORTIZABLES 

DENOMINADOS PETROBONOS. 

Loa Petrobonoa fueron una reapueata a la necesidad 

de recurso• que requeria el Gobierno Federal para el desarrollo 

de la induatria petrolera. 
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En qeneral, el Petrobono ea un instrumento bura4til 

a largo plazo para financiar parte del qaato püblico, respaldado 

por la producción de petróleo y vinculado al precio internacional 

En realidad el financia•iento obtenido a trav•s de au 

emisión, salvo el ca•o de increaanto en el precio del petróleo, 

para efectos pr4cticoa equivale a la obtención de cr•ditos en 

dólares. cuando se preaenta el caao de alza en •l precio del 

petróleo, la deave~taja que repreaenta el encareciai•nto del 

adeudo para el Gobierno Federal ea m4a qua compensada por la 

mayor entrada de divisas al paia, 

Invertir en Petrobonoa, coao bien dice Marmolejo, 

equivale a comprar barriles de petróleo crudo liqero mexicano de 

exportación al Gobierno Federal, con el compromiso por parte del 

comprador de revertir la operación a un plazo m6ximo determinado 

(15). Por lo que, para efectoa pr4cticos, tener un Petrobono 

equivale a poaeer loa derecho• da propiedad sobre un monto 

especifico de barril•• de petróleo. 

En otra• palabra•, al Petrobono e• un pr,atamo que 

hace al invaraioni•ta al Gobierno Federal, garantizado con 

barriles de petróleo crudo mexicano de exportación, cuyo precio 

de redención eat4 determinado tanto por el precio del barril del 

petróleo como por el tipo da cambio vigente en la fecha da 

(15) KARMOLEJO GONZALEZ, M. "Inversiones ••• 
metodoloqia, eatrategia y tilosofia". IMEF. 
M•xico, 1985. p4q. 321. 
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amortización r••pactivo. Lo que •quivale a indizar el precio 

de adquisición del titulo ant• un rieaqo cambiarlo. 

Los P•trobono• ••t6n emitido• en baae a un acuerdo 

de la Secretaria de Prograaación y Preaupueato de techa 4 de 

abril de 1977, con tunda••nto en le• articulo• J, fracción III, 

de la t.y Orq4nica de la Adainietración PUblica Federal, 2 y 9 de 

la Ley de Preaupuaato, Ccnt.•bilidad y Gaato Nblico, por el que 

•e autoriza la creación por conducto de la secretaria de 

Proqraaación y Preaupueato de un tideicomiao para la emisión de 

certificado• •• Participación Ordinarioa Amortizables, 

denoainadoa Petrcbono•. 

II.7.1. Naturaleza Juridica. 

El certificado de aportación ea el titulo da 

cr•dito de m4• recienta aparición an nu•atra t.y de Titulo• y 

operaciones de Cr4dito, y •• encuentra regulado an loa articuloa 

22Ba al 228v. 

Para Octavio Harn•ndaz, •l cartiticado •• 
participación •• titulo d• cr4dito, por diRpoaición expraaa de la 

l•Y y porque cu•nta con loa caracter•• aaenci•laa d• tal 

docuaanto, que aupone la ccn•titución previa da un fid•icoaiao y 

la participación an 41 da una fiduciaria que ••ita loa 
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certiticadoa para ~ocu.entar loa derecho• que del fideicomiso se 

derivan para lo• fideicomi•arioa tenedorea.(16) 

Par• la e•i•idn d• loo certificados da 

participacidn •• requiere la conatitucidn previa de un 

fideicomiso, al cual ee afectaran derecho• o bienes •u•blea o 

inmuebles que habr6n de de•tinarae a un fin e•pectfico a realizar 

por el fiduciario. E•o• biene• o derecho• con•tituir6n una •a•a 

fiduciaria valuabl• en dinero1 y por el i•porte que arroje tal 

valuacidn eer6 el mento por el que •e e•itan lo• certificado•, 

miamos que tendr6n un valor igual el de dividir el importe que 

refleja el patrimonio en fideico•i•o entre •l n"-ero de 

certificados emitido•. 

Lo• certificado• de aportacidn •er6n d9nominadoa 

ordinario• o inmiobiliario•, depandi~do d• que la a&•• fiduciaria 

la integren bien•• mueble• o in.ueblea. cuando el patriaonio 

fiduciario eet• conatitutdo por bien•• aueblea ••r6 requisito 

contar con un avaluo de loa aiaaoe realizado por Nacional 

Financiera, S.N.C. y cuando lo vay•n a integrar bienea 

inmuebles, el avaluo lo realizar6 el Banco Nacional de Obraa y 

servicio• Püblicoa. 

a•ortizable• o no 

amortizables. Loa primero• dar6n derecho a aua tenedoras, adem6a 

(16) HERHANDEZ A. OCTAVIO. •Derecho Sencario Mexicano•. TOHO 
II. Edicionea de la Aaociacidn Mexicana de Investigaciones 
Administrativas. M4xico, 1956. p69. 354. 
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de los frutos o rendimientos que produzca el patrimonio en 

fideicomiso, a quo el fiduciario lea paqua el valor nominal de 

los mismos: los no amortizables sólo dar6n derecho a aua 

tenedores para recibir la parte alicuota que arroje 1a 

adjudicación o venta de los bienes o derechos, cuando acaezca 1a 

extinción del propio fideicomiao. 

Por lo que a• refiere a loa derecho• que tal•• 

tituloa conceden, ••toa podr6n aer: a) aobre una parte alicuota 

de loa frutos o rendimiento• que produzcan loa bienes o derecho• 

afectos al fideicomiso: b) sobre una parte alicuota del derecho 

de propiedad o de titularidad d• tal•• bienea o derechos: y e) 

sobre una parte alicuota del producto neto que resulte de la 

venta de tales bienea o derechos. 

Loa certificado• aer6n noainativoa, tendr6n 

cupones y deber6n emitirse por series, que dar6n a aua tenedores 

iquales derechos, en denominaciones de cien peaoa o aua 

mUltiploa. 

loo 

Por Ultimo, conaideramoa 

tenedores de loa certificados 

importante mencionar que 

deber6n ai••pre estar 

repr••entadoa por un representante coaUn, que no podr6 tener en 

au propiedad certificado• da la •i••• emiaidn. Tal carqo podr6 

recaer en una casa de bolaa, en una peraona fiaica o en una 

institución de cr~dito quienes en todo caao, tendr6n el car6cter 

de mandatario de loa tenedores. El órgano aupreao de loa 
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prcpietarics de lea certificados ea la asatnblea en la que elles 

se constituyan. 

II.7.2. caracteriaticaa. 

El Petrcbcno ea un titulo del Gobierna Federal que 

tiene co•o baae para su emi•idn un tidaico•i•o aatablecida en 

Nacional Financiera, s.N.c., qu• tiene •l carActer de riduciario 

del mi••a y de ••i•or de lo• t1tuloa. 

Son partea en este fideicomiso: a) tideico•itente: 

el Gobierno Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Pllblico; b) fideico•i•erio•: el Gobierno Federal y loa 

tenedores de loa certificado• d• participeeión que •• emiten con 

cobertura de los derechos fideicomitidoa1 c) fiduciaria; Hacicnal 

Financiera, s.N.c. 

El ne9ocio subyacente que da luqar al tideicamieo 

consiste en lo ai9uiente: el Gobi6rnc Federal compra a Petroleo• 

Mexicano•, una cantidad deterainada d• barriles de petróleo del 

tipo It•ao a un precia prefijado por 

Lo• d•r•cho• 

barril, co•pra 4ata 

que edqUi•r• •l 

para ••r 
Gobierna 

Federal sobre los barriles de petróleo loa afecta, en el car6ct•r 

de tideicomitente, repre•entado por la secretaria d• Hacienda y 

crédito Pllblico, a un fideico•i•o irrevocable en el qua :unq• 

como fiduciario Nacional Financ1•ra. s.N.c. 

Con ba•e en ••• patri•onio fiduciario. la propia 

Nacional Financiera ami te do participación 
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ordinarios nominativos, amortizable• en tres a~os, en los que se 

pueden estipular, aeqlln la emisión, un rendimiento minimo 

mensual, fijo o variable, garantizado, revisable trimestralmente, 

que ae fijar6 de conformidad con la •ituación existente •n el 

mercado, lo• cual•• canferir6n a su• tenedores loa •iquientea 

derecho•: 

•) Derecho a l• a•ortizaciOn y reembolao del valor 

nominal d• lo• certificado•, a lo• trea afta• da la fecha •n que 

•• hubieran emitido' 

b) Derecho •obra una porción alicuota de laa 

eventual•• gananciea 

Gobierno Federal a 

que aa obtengan entre el precio que paga el 

Pemex, y al producto d• la venta de lo• 

barriles de petróleo en el extranjero, al t'rmino del plazo en el 

que al propio P9•ex ae comprometió a antragarloa. 

Para loa efectos de la participación en el 

diferencial reaultanta entra al precio de vanta qua obtuviaae 

Pam•x y al valor noainal da lo• cartificadoa, •• daacontar6, an 

al caao da alqunaa eaiaionea, al aonto de lo• intar•••• qua el 

fiduciario hubiere pagado al invaraioni•ta durante la vigencia da 

la amiaión. 

t.o• certificado• aer6n colocado• por Nacional 

Financiera, directamente o por conducto de la• caaaa de bol•• a 

instituciones da cr•dito, entre el p~blico invaraioniata; y al 

producto que da aato ra•ulte la aerA antra9ado al Gobierno 

Federal por conducto da ese fiduciario • 
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Como repreaentante com~n d• lo• tenedorea de eatoa 

certificado• actuara el Banco rnternacional. 

Loa Petrobono• aon valor•• qua en •U mercado 

secundario neceaaria•ante deben •er operado• por l•• ca••• de 

bolaa a trav4a del pi•o de r ... taa da la Bolaa Kaxicana da 

Valorea, S.A. de c.v. 

Pueden aer adquirido• por peraona• ffaica• o 

moral•al incluaive extranjeroa. La Unica reatriccidn que ha 

exiatido tue en la aegunda e•i•idn de 1979, que no pudo aer 

adquirida por extranjeroa. Sin embargo, dicba reatriccidn •• 

refirió excluaivamente al .. rcado pri•ario. 

El valor actual unitario no•inal e• de 10,000 

pe•oa. sin embargo, deade la pri•9ra e•iaidn, en abril de 1977, 

ha•ta la d•cima emiaidn, en abril de 1985, el velor unitario tu• 

de 1,000 peaoa. 

11.1. BONOS DEL GOBXEJUIO FEDERAL PARA BL PAGO DB LA 

XHDEMHXZACXOH BANCARXA, 1982 (BXB'a 12). 

Loa bono• de indemnización bancaria nacieron a 

raiz de la expropiación de la banca privada •exicana, el 10. de 

aeptiellbre de 1982. Por acu•rdo publicado en el Diario Oficial 

da la Federación el 4 de julio de 1983, •l Gobierno Federal 

decidid e•itir bonoa 9uberna .. ntal•• por un •onto 1d4ntico al 

correspondiente a la au.. total del valor, determinado para tal 
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efecto, de cada uno de loa bancoa aujetoa de la expropiación. El 

valor de expropiación fue deterainado por un comité de evaluación 

constituido eapecificaaent• con dicho objeto. 

El Ejecutivo Federal autorizó la constitución del 

Fideicomiao para el Paqo de la Indeanización Bancaria, en el qUe 

participa coao fideicoaitente del Gobierno Federal la secretaria 

de Programación y Preaupueato y como fiduciario el Banco de 

México, el cual tiene entre otro• finea, el de cubrir por cuenta 

del Gobierno Federal la citada indemnización y operar un 

mecanismo adminiatrativo eficiente que permita a los interesado• 

acreditar au darecho 

loa comprobante• de 

a la indemnización, efectuar la entrega de 

ese derecho y canjearlos por Bono• del 

Gobierno Federal pera el pago de la miama. 

La emiaión de loa bonos ••tuvo a carqo de la 

Secretaria de Hacienda y cr•dito Pllblico actuando a noaibre del 

Gobierno Federal, y fue hasta por el monto necesario para cubrir 

el capital de dicha indemnización s6• loa intereaea que ae 

hubieren devengado del lo. de septiembre de 1982 al 31 de agoato 

de 1983. Loa mismo• aon nominativo•, devengan intereaea y eatAn 

garantizado•, en au pago, directa e incondicionalmente, por el 

Gobierno Mexicano. 

Su valor nominal ea de 100 peaoa. El plazo de •u 

amortización vaneara el 31 de agosto de 1992 y tuvieron un 

periodo de gracia haata el 31 de agosto de 1985. 
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Se previó que las amortizaciones se realizar4n en 

siete pagos por anualidades vencidas, habiendo correspondido al 

inicial el primero da septiembre de 1986, de loa cuales lo• seis 

priaeroa equivalen al 14\ de •U valor y el •'ptiao al 16\ 

restante. 

Loa interaaea que devengan aon •obre aaldoa 

insolutos a partir del primero de aeptiembre de 19831 pagaderoa 

trimestralmente, lo& diaa primero de loa meses de marzo, junio, 

septiembre y diciembre de cada afto. 

Ha quedado talllbi'n eatablacido qua las tasas y, en 

su caao, aobrataaaa de interás que devenguen loa bonos aer4n 

equivalentes al promedio aritmético de loa rendimientos a4ximos 

que las instituciones da crddito del pai• e•t'n autorizadas a 

pagar por depósitos en moneda nacional a plazo de 90 diaa, 

correspondientes a la• cuatro semanas inmediatas anteriores a la 

fecha de pago. 

En el caso de que las autoridades competentes 

dejen de fijar dichas tasas m4ximaa, se aplicar4n a esto• bonos 

las tasas m4a representativas en el mercado para tales depóaitoa. 

El tratamiento fiscal que se lea da a loa 

rendimientos que generan tale• valorea, ser4 igual al relativo a 

los depósitos bancarios de dinero a plazo de 90 dtas. 
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Los bonos se inscribieron en el Registro Nacional·· 

de Valores e Intermediarios y se cotizan en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

II.9o BONOS DE REMTA FIJA A PLAZO INDEFINIDO. 

A principio• de 1982, el Congreso de la Unión 

aprobó un decreto que faculta al Ejecutivo Federal, por conducto 

de la Secretaria de Hacienda y Cr9dito Pll.blico, para emitir Bonos 

de Renta Fija a Plazo Indefinido. 

Seqdn eae decreto, eatoa Bono• aerian titulo• de 

crédito al portador y a carqo del Gobierno Federal, representados 

por titulas que ampararian uno o m4a bono• (titulo• mdltipla). 

Dicho• Bonos otorqarian a sus tenedores el derecho 

a percibir, por tiempo indefinido, una renta que ae determinarla 

aplicando al 11valor de loa bonos" un porcentaje tijado por el 

emisor no superior al 6 por ciento anual. 

La renta aeria pagadera periódicamente sin que lo• 

intervalos entre cada pago excedieran da un afta. 

El "valor de los bonos" •• determinarla 

incrementando la auma correspondiente a au valor noainal en la 

miama proporción en que, a partir de la techa de ••i•ión, 

aumente el Indice Nacional de Precios al Consumidor elaborado por 

el Bllnco de México. 
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En dicho decreto se prev• que el emisor se 

reservarA la facultad de redimir en cualquier tiempo Bonos en 

circulación. Aaimi••o, ta1Dbi•n •• ••ftala que dichos Bonos se 

aantendrAn en todo tieapo depoeitadoa en el Inetituto para el 

Depó•ito de Valoree, quien actuar6 como agente exclusivo del 

Gobierno Federal para •l eervicio del pago de rentas y redención 

de los Bonos. 

En au· 1110111anto 

parecer por al temor a que 

aecanismoa de indiaación. A 

fue acertada por que •s 

eato• Bonos no •• emitieron al 

propiciaran la qen•ralización de 

nueetro modo de ver, ••• deci•ión 

preferible adoptar politicas que 

controlen la inflación, que politicas de indización que e•t•n 

encaminada• a permitir vivir con la inflación; ademAs de que loa 

sistemas de indización estAn a menudo asociados con toda una gama 

de problemas de aju•te. 

sin embargo, tomando en cuenta que toda conclusión 

al resp•cto debe hacerse con ciertas reeervas, a continuación 

mencionaremos algunos de lo• argumento• que •n esa oportunidad ae 

tomaron en cuenta para crear ••tos Bonos: 

- La nece•idad de un instrumento de inversión a 

largo plazo para ahorradora• que requieran de una renta con poder 

adqui•itivo constante para aatiaracer eua necesidad•• económica• 

y muy particularaent• para empresas cuya actividad comprenda el 

operar esquemas de pension•s, de seguros de vida u otros 

similares; 
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- Que este inatrumento aportarta a la econom1a 

nacional cuantiosos recur•o• que, por la permanencia •n au 

captacidn, son lo• •4• apropiado• para rtnanciar proyecto• cuya 

maduración y amortizacidn requieren da tiempo prolongado, y 

- Que un r.ndi•iento coao el auverido •n lo• Bonos 

-norlllalmente superior al que.han tenido loa valorea de renta rija 

en Hdxico- no implica un coato exceaivo, •i •• tiene en cuanta 

que es relativamente f6cil i~antificar proyactoa de invaraidn qua 

rindan m6a del 6 por ciento anual en t•nninoa realea • 
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CAPITULO III 

COLOCACION Y OPERACION DE VALORES GUBERNAMENTALES 

III,1. MERCADO DE VALORES. 

Tradicionalmente se ha definido el mercado de 

valores como el ftmbito al cual concurren las empresas y los 

inversionistas para'la emisión y compraventa de Valores. De una 

manera mas sencilla, Giorgiana Frutos lo define simplemente como 

la compra y venta de titules de crédito.(1) 

Sin embargo, como bien dice el Licenciado saenz 

Vi osca, 11 a\ln y cuando todos los titulas-valor tienen la 

caractoristica com\ln do su negociabilidad, no todos ellos serán 

objeto de negociación en las bolsas de valorear para que tengan 

la posibilidad de serlo deberán ser emitidos en masa, y poseer 

ciertas caracteristicas genericas como las de conferir iguales 

derechos a sus tenedores, tener el 11'1ismo valor y, ser 

fungibles".(2) 

En oste sentido, nuestra Ley de Mercado de Valeros, 

en su articulo Jo. dice~ "son valores las acciones, obligacioneB 

y demás titulas de crédito qUe se emitan en serie o en masa." 

(1) GIORGIANA FRUTOS, VICTOR, 
México, 1984 1 pág. 231. 

"Derecho Bancario", 

(2) SAENZ VIESCA, J. op. cit. pág. 25. 
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"El régimen qUe establece la presente Ley para los 

valores y las actividades realizadas con ellos, también ser6 

aplicable a los titules de crédito y a otros documentos qUe sean 

objeto de oferta pUblica o de intermediación en el mercado de 

valores, que otorquen a sus titulares derechos de crédito, de 

propiedad o de participación en el capital de personas morales." 

•se prohibe la oferta pUblica de cualquier 

documento que no sea de los mencionados en este articulo." 

Por oferta pU~lica (3) se entienda a toda aquélla 

qoe se haqa por alqUn medio do comunicación masiva o a persona 

indeterminada para suscribir, enajenar o adqoirir titules de loa 

mencionados en el articulo 3o. de la Ley. Y por intermediación 

(4) n la realización habitual de; operaciones de correduría, de 

comisión u otras tendientes a poner en contacto la oferta y 

demanda de valores; operaciones por cuenta propia, con valores 

emitidos o garantizados por terceros respecto de los cuales se 

haga oferta pUblica1 y la administración y manejo de carteras de 

valores propiedad de terceros. 

Por otra parte, tenemos que en nuestro pais para 

que un valor pueda tener la• caracteristicas de ~ursatilidad y de 

esta forma circular entre el gran pUblico inversionista, es 

menester, además, y por disposición expresa del articulo 11 de la 

(3) Articulo 20., Ley del Mercado de Valores. 

(4) Articulo 4o., Ley del Mercado de Valores. 
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Ley del Morcado de Valores que esté inscrito en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios. Registro que Unicamento so 

.otorga a aquellos valores que 

-tanto óstos como sus emisores-

efecto establecen tanto la 

hubieren cumplido, y mantengan 

una serie de requisitos que al 

mencionada Ley como ciertas 

disposiciones reglamentarias de la misma. 

Quedan exentos de cumplir con eatoa requisitos, 

para el logro de su· inscripción en el mencionado Registro, los 

valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, por laa 

instituciones de crédito y de seguros, por laa organizaciones 

auxiliares del crédito y por las sociedades de inversión.(5) 

En relación a este Registro, es pertinente se~alar 

que la inscripción no garantiza la bondad de los titulas ni la 

solvencia de emisores o agentes, sino sólo el cumplimiento de las 

disposiciones aplicables y el logro de una garantía adecuada de 

información. Información que garantizan los emisores de loa 

valorea mencionados en el párrafo anterior al cumplir con las 

disposiciones legales que los regulan. 

En forma general, el papel del mercado de valorea 

es el de complementar por medio del mercado de capitales y del de 

dinero, otras formas de financiamiento para la economía. El 

mercado de valores busca capitalizar y financiar directamente a 

(5) CFR. Articulo 15, Ley del Mercado de Valorea. 



las empresas o al gobierno, estableciendo precios de los activos 

financieros que ahi se comercian. 

La principal contribución do una bolsa de valores 

n la economía de un pais es la gran liquidez y movilidad que 

proporciona a los titulas inscritos en la bolsa. Además, 

proporciona los siguientes beneficios: democratiza el capital, 

diversifica las fuentes de financiamiento de las distintas 

unidades económicas, amplia la gama de instrumentos de inversión 

y busca la adecuada capitalización dé las empresas, 

Dentro del mercado de valores en general, existen a 

su vez, dos diferentes aspectos de mercado, que son: el mercado 

bursátil y el extrabursátil. se dice que hay mercado bursátil 

cuando las operaciones con valores se realiza en el piso de la 

Bolsa Mexicana de Valores y, se dice que hay mercado 

extrabursátil cuando dichas operaciones se realizan tuera del 

piso de remates de la Bolsa, 

Asimismo, la Ley prevé que las casas de bolsa 

canalicen obligatoriamente por Bolsa las operaciones con valores 

inscritos en ósta y que puedan operar en el mercado 

extrabursátil, cuando los valores no estén inscritos en la Bolsa 

de Valores. 

Al respecto, la Exposición de Motivos de la Ley del 

Morcado de Valores do 1975 menciona que "las bolsas constituyen 

un instrumento excelente para propiciar la aproximación a un 

morcado perfecto, en el cual todos los participantes tengan 
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acceso a información completa sobre las ofertas, demandas y 

operaciones. 

Contundirse 

Sin embargo, 

con el mercado 

esas instituciones no deben 

mismo, ya que éste tiene un 

significado más amplio al ser el mecanismo que, por cualquier 

medio, pone en contacto la oferta y la demanda." 

Por otra parte, dentro del mercado burs6til existen 

operaciones que se ~ueden efectuar tuera del piso de la Bolsa, 

entendiéndose por disposición legal, como si su operación se 

hubiere etectuado en el seno de la misma: este supuesto comprende 

a los valores que integran el denominado mercado de dinero y que, 

por motivos de la agilidad y rapidez que requiere su 

negociabilidad, sobrepasan al sistema de las operaciones que se 

realizan "por bolsa", aun y cuando las operaciones so registren 

en ella. 

También dentro del mercado burs6til podemos 

distinguir dos grandes sectores: el mercado de dinero y el 

mercado de capitales, Esta diferenciación es en razón del plazo, 

liquidez, tipo de riesgo y monto de laa operaciones que se 

cotizan dentro de cada morcado. 

Al mercado de capitales, lo conforma la orerta y 

demanda de recursos a medio y largo plazo, Dentro de este 

mercado se cotizan principalmente las acciones y obligaciones1 

permitiendo al invesionista, en algunos casos, participar en el 

capital de la entidad emisora y posibilita su participación en la 

administración en cuanto a las decisiones de dividendos y 
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utilidades. A este mercado se concurre generalmente con un ánimo 

completamente especulativo, ya que en razón del plazo se tiene 

una menor liquidez. 

Por el contrario, podemos definir al mercado de 

dinero como un mercado compuesto de oferentes y demandantes de 

recursos económicos a corto plazo, al mayoreo, de gran liquidez, 

de riesgo minimo y cuyo destino es financiar principalmente la 

deuda püblica o privada. 

Esto mercado permite la determinación do las tasas 

de interés que reflejen las condiciones de oterta y demanda de 

dinero y llevar a cabo actividades de regulación monetaria para 

ajustar la liquidez del sistema económico. 

En la actualidad, debido a la inflación, 

devaluaciones e incertidumbre, el mercado do dinero ha cobrado 

gran importancia ya que posibilita las inversiones a muy corto 

plazo y con gran liquidez. 

Los principalec titules que se cotizan dentro del 

mercado de dinero son: los certificados y Pagar6s de la Tesoreria 

de la Federación, las Aceptaciones Bancarias, el Pagará con 

Rendimiento Liquidable al Vencimiento, el Papel Comercial, el 

Papel Comercial EKtrabursátil, y el Papel comercial con aval 

bancario. 

Otra diferencia que se hace dentro del mercado de 

valores es aquélla que se refiere al mercado primario y al 
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mercado secundario; entendiéndose por mercado primario la primara 

colocación de valores, es decir aquélla que realiza el emisor, y 

por morcado secundario, los subsecuentes operaciones de 

compraventa que so realicen con dichos valores. 

En el mercado primario es en donde, prácticamente, 

se financian a las empresas o al Gobierno y, el mercado 

secundario os el qu~ permite dar liquidez a los valores durante 

su vigencia, Los dos mercados se encuentran intimamente 

relacionados, y8 que si el mercado secundario atraviesa un 

momento de auge, os muy probable que las nuevas emisiones del 

morcado primario tendrán una acogida positiva. 

Por Ultimo, también podemos distinguir en el 

morcado, valores de renta fija y valores de renta variable. Se 

conocen como instrumentos de renta fija, a los que tienen un 

rendimiento y condiciones de pago preconocidas: recientemente el 

concepto de fija ha cambiado pues con frecuencia los rendimientos 

ya no son fijos, sino que eat6n indizados a otros factores, 

Aunque si bien el rendimiento no está determinado si es 

determinable. Los de renta variable son aquellos instrumentos 

cuyo rendimiento no se conoce y puede inclusive no existir, o ser 

pérdida. Los valores tipicos de este tipo do renta son las 

acciones.(6) 

(6) CORTIHA ORTEGA, Gonzalo. "Prontuario Bursátil y Financiero", 
Editorial Trillas, México 1986. P6q. 133. 
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Es oportuno mencionar que los intermediarios 

naturales del mercado de valores son las casas de bolsa, quienes 

realizan su función a través de las diferentes operaciones que se 

encuentran señaladas en el articulo 22 de la Ley del Mercado de 

Valores. 

Sin embargo, la participación de la banca en el 

mercado de valores ha sido muy importante. En un principio el 

concepto de mercado de valores estaba intimamente ligado al 

sistema bancario, careciendo pr6cticamente de autonomia. No fue 

sino con la promulgación de la Ley del Mercado de Valores en 1975 

Y en particular con la reforma de 1984, en la que se desvincula 

patrimonial y operativamente A"las casas de bolsa de los bancos, 

con la que se inicia una vida m6s independiente del mercado de 

valores. 

No obstante, la banca ha continuado participando a 

través de diversas fórmulas en el desarrollo del mercado de 

valores: manitestAndose hoy en dia en la• operaciones que eata 

realiza en sus "mesas de dinero", asi como en aus tideicomisoa de 

inversión y para el otorgamiento de créditoa, a trav•• de lo• 

cuales se captan recursos del pUblico, tundaaentalmente de 

tesorerias de empresas y casas de bolsa, miamos que aon 

invertidos en tondos integrados por valore• bur•4tilea y/o 

bancarios o en instrumentos del mercado de dinero. 
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Actualmente estas operaciones, con objeto de 

obtener transparencia. seguridad, información completa y 

.confiable, as1 como, en su caso, sujetar estos mecanismos a los 

lineamientos de politica que dicten las autoridades financieras, 

se encuentran reguladas por el Banco de México. 

Por otra parte, de conformidad con lo sefialado en 

el articulo 62 de la Ley Bancaria -en relación con al articulo 12 

y demás relativos de la Ley del Mercado da Valores-, las 

operaciones con valores qua realicen las instituciones de crédito 

en el mercado secundario, deber4n celebrarse con intermediación 

de casas de bolsa, aun trat4ndose de fideicomisos, mandatos o 

comisiones administrados en la misma institución. 

Asimismo, de acuerdo con lo previsto en el articulo 

84, tracción XVIII, inciso a), de· la propia Ley Bancaria, las 

instituciones de crédito tienen prohibido celebrar -en 
cumplimiento de tideicomisos, mandatos o comisiones- operaciones 

de compraventa de valores con la propia institución, salvo que se 

trate da la colocación primaria de valorea o instrumentos 

emitidos, aceptados o garantizados por la misma institución. 

III.2. COLOCACION DE VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL. 

III.2,1. Colocación de CETES, PAGAFES Y BONDES. 

Por lo que se refiere a la colocación de estos 

titules, tanto al decreto que los crea como la Ley orq4nica del 

Banco de México en su articulo a fracción III, disponen que dicho 

Banco Central actuará como agente exclusivo del Gobierno Federal 
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para la colocación, redención y, en su caso, pago de intereses de 

los mismos. 

En c\U!lplimionto de loa ordenamientos citados, el 

Banco de México, actuando por cuenta y orden del Gobierno Federal 

-es decir, en repr•••ntación de este- ae encarga de la colocación 

de los CETES, PAGAFES y BONDES. Esto lo lleva a cabo de 

conformidad con loa acuerdo• del •comité de Emisión" al que ya me 

referi, el cual se encargara de las emisiones y de las 

condiciones de su colocación• 

Sobre el particular, al Banco de México, siguiendo 

las politicas y los lineamientos establecidos al efecto por la 

Secretaria de Hacienda y cr9dito Pllblico, expidió el 10 de julio 

de 1986, 

de 1987 1 

el 15 de agosto de ese mismo a~o y el lo. de octubre 

las regla• para la colocación de CETES, PAGAFES y 

BONDES, respectivamente. 

Conforme a tales reglas, estos titulas se colocan 

bajo la mec6nica de subastas, es decir son vendidos •a1 aejor 

postor". con base en dicha mec6nica, las casas de bolsa, los 

bancos y otros postores autorizados pueden presentar sus posturas 

en función de la tasa de descuento -en •l caso de CETES y 

PAGAFES- o 

dispuestos 

titulo& lo 

pracio unitario -para BONDES- a los que eaten 

a adquirir los titulas. El rendimiento de esto• 

determina el mercado, principalmente en función dei 

los rendimientos de otros instrumentos de inversión, de la oferta 



y demanda existente, y en el caso de PAGAFES de las espectativas 

que se tengan respecto al desliz cambiarlo. 

Las casas de bolsa y loa otros postores autorizados 

por el Banco de México -instituciones de seguros y fianzas

deber4n actuar siempre por cuenta propia, la• inatitucione• de 

cr,dito por cuenta propia y por cuenta de terceros. 

El Banco d• • conocer en lH 

convocatorias a las subastas, las caracteriaticas de •atas y de 

loa titulo• objeto de las mismas. Dicha• convocatorias podr6n 

referirse a emisiones de diatintos plazos. 

En base a 4sto los interesados podr4n formular sus 

posturas, las cuales podr4n ser competitivas y no competitivas: 

son competitivas aquéllas en las que el postor 

propone un monto y la taaa de descuento o el precio unitario 

-para BONDEs-, al que desea adquirir lo• titulo• objeto de la 

subasta: y no competitivas son aqullilla• en laa que el postor 

solicita un monto y expresa su conformidad para que el precio 

unitario •• cada titulo sea la tasa de descuento o el precio 

promedio, ponderado de la subasta. 

Las posturas deber4n presentarse especificando al 

monto, a valor nominal, de los titules solicitadoa1 en cantidad•• 

redondeadas a cinco millones de péaoa o m~ltiplos de esa 

cantidad, ai ae trata de CETES y BORDES, y en cantidades 
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redondeadas a diez mil dólares de los EE,UU.A., o m~ltiplos de 

esta cantidad si se trata de PAGAFES. 

su 

Los 

presentación, 

posturas tienen una fecha y 

y tendr6n carActer de 

irrevocables para el postor que las pra•ente. 

hora limite para 

obligatoria• e 

El Banco de M•xico pod.r6 dejar •in efecto la 

solicitud o las postura• que reciba al la• mi•aa• no •• aju•tan a 

la• reglas que emite o al ae encuentran incorrectas. Aaimi•mo, 

las puede rechazar si la participación de la• •i•mas pudieren 

producir efectos inconvenientes en loa objetivo• da regulación 

crediticia, da financiamiento al Gobierno Federal, aai como de un 

sano desarrollo del mercado de valorea en particular y del 

mercado financiero en general. 

En relación al monto de laa poaturaa exiaten una 

serie de limites, entre los que tenemoa1 

a) La suma de los montos de las posturas competitivas que 

presente c3da postor para la auba•ta definida en cada 

convocatoria, no deberA rebasar al 60t en el ca•o de BONDES y 

PAGAFES y del 40\ en el de CETES, del monto m6ximo ofrecido para 

dicha subasta. 

b) La suma de los montos para cada una de laa po•turaa 

competitivas que presenten las casas de bol••• tampoco deber• 

exceder del equivalente a 100 veces el capital global del poator 
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de que se trate. Tr.atándose de PAGAFES el equivalente a dicho 

capital deberá estar expre•ado en dólare• de lo• EE.UU.A. 

Por capital 9lobal de la• casas de bolsa se 

entiende: su capital pa9ado y reservas de capital, primas sobre 

acciones, utilidades (pérdidas) por aplicar, utilidad (pérdida) 

del ejercicio y la cuenta de actualización patrimonial, •'• el 

sot de la plusvalía o menos •l lOOt de la minusva11a de su 

cartera de valores' y documentos inscritos en la sección de 

valorea del Registro Nacional de Valores e Intet'lllediarioa, 

estimada a precio de mercado,(?) 

Para efecto• de estos limites se con•iderar'n todas 

loa posturas competitivas ..... cada postor, 

independientemente de que estén referidas a diatinta• eaiaionea 

y, trat,ndose de institucionea de erédito, sean tanto por cuenta 

propia como por cuenta de terceros. 

En relación al procedimiento de aai9nacidn, esté 

operar' como sigue: 

Primero ae aceptaran las postura• no competitivas, 

sin exceder loa montoa mtnimos garantizados para cada postor 

sedalados en la convocatoria correspondiente, 

(7) Circular 10-85 de la Comisión Nacional de Valor•• de techa 22 
de enero de 1986. 
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competitivas 

cuenta propia 

sea mayor al 

En el caso de que la suma de las posturas no 

presentadas por laa instituciones de cr•dito, por 

y por cuenta de terceros, para una miama emisión, 

monto minimo garantizado para eaa emisión, ae 

aceptar4n dichas posturas, a prorrata de su monto, ain exceder el 

monto minimo garantizado para cada postor. 

Posteriormente, al monto mAximo indicado en la 

convocatoria ae le restar4 la cantidad asignada a la• poaturaa 

no competitiva• y el resultado a•i obtenido se diatribuirA entre 

laa posturas competitiva• conforme al orden ascendente de las 

correspondiente• tasas de descuento, para CETES y PAGAFES, y 

conforae al orden descendente de lo• correspondiente• precios 

unitarios, en el caso de BONOES. 

En el caso de que la convocatoria de CETES y 

PAGAFES ae refiera a emisiones da distintos plazos, se calcularAn 

laa •tasas da referencia" equivalente• a cada una de laa taaaa de 

descuento de todas las posturas competitivas de toda• las 

emiaionea a distintos plazos. 

En caso de haber posturas empatadas a cualquier 

nivel de tasa o de precio y el monto por asignar no fuere 

suficiente para atender tales posturas, laa mi•••• ae atenderAn a 

prorrata de su monto. 

P\lblico podrA 

subasta: a) 

Asimismo, la secretaria de Hacienda y Cr4dito 

determinar, a trAvas del Banco de M•xico, en cada 

la "tasa de descuento mAxima•, tratAndoae de 
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convocatorias referidas a CETES o PAGAFES de una misma emisión; 

b) la "tasa de referencia ••xima", respecto de convocatorias 

~orrespondientes a CETES o PAGAFES de distintas emisiones1 o c) 

el precio minimo, trat•ndo•e de 

colocar los titulo• de que 

BONDES1 al que esté dispuesto a 

se trate. En estos casos, las 

posturas competitivas con taaaa mayores o con precios menores no 

aer4n atendidas. 

Los ti~uloa asignados • cada postor aer4n 

depoaitadoa en la cuenta que el Banco de México lea lleve. 

111.2.2. Colocación de Petrcbonoa y BIB'a. 

Loa Petrobonoa "º" emitido• y colocados por 

Ello Nacional Financiera, S,N.C,, en au calidad 

lo lleva a cabo de conforaidad con loa 

Técnico y de Distribución de Fondo• 

Petrobonos. 

Los Petrobonoa son ofrecidos 

ca•a• de bolsa e instituciones de crédito; 

pre••ntar poaturaa por cuenta propia y por 

las cuales deberán presentarse por separado. 

da fiduciaria. 

acuerdo• del comité 

del Fideicomi•o d• 

en subastas a las 

éstas ~ltimas podr4n 

cuenta de tercerea, 

Loa solicitantes podr4n presentar posturas hasta 

por la totalidad de los certificados ofrecidos. Las posturas se 

asignan de mayor a menor precio hasta agotar loa certificadoa 

subastados, y en caso de posturas a precios iguales y qUe •l 
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remanente distribuible no sea suficiente para atenderlaa,éstaa se 

atender4n a prorrata. 

La fiduciaria se reaerva el derecho a rechazar 

aquellas postura• cuyo precio aea interior al que la Secretaria 

de Hacienda le comunique a travea de su rapreaentante en el 

Comité Técnico. Asimismo, la• poaturaa preaentadae tendr4n el 

car4cter de obli9atorias e irrevocable• para el poator. 

En relacidn a loa Bonos da Indeanizacidn Bancaria, 

el Ejecutivo F•d•ral autorizd la constitución del "Fidaico•i•o 

para el Paqo d• la Indemnización Bancaria", en el que participa 

como fiduciario el Banco de México. Dicho fideicomiso tiene a au 

carqo tanto la emiaión de loa bonoa, como el paqo de la 

indemnizacidn a nombre del Gobierno Federal y de la Secretaria de 

Pro9ramacidn y Praaupueato. 

El mercado primario de estos tituloa lo 

constituyeron loa accionista• da l•• inatituctonea da credito 

nacionalizada•, loa cuales acudieron a laa inatitucionaa y caaaa 

de bolsa ••~aladas por la fiduciaria para canjear loa titulo• da 

las accione• y cuponea de que fueron titulara• por Bonoa del 

Gobierno Federal, con valor nominal equivalente. 

Eatoa titulas son inscritoa en al Reqiatro Nacional 

de Valorea e Intermediarios y cotizados en la Bola• "exicana de 

Valorea. El acuerdo que los crea preva que l• fiduciaria puede 

encarqar su manejo al s.o. Indeval, s.A. de c.v. 
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Itt.3. MERCADO SECUNDARIO DE LOS VAi.ORES OEL GOBIERNO 

FEDERAL. 

IIl.J.1. Merc4do Secundario de CETES, PAGAFES y SONDES. 

Una ve2 emitidos y colocado• las títulos, se busca 

que éstos tengan un mercado secundario a~plio y eficiente~ Esto 

significa que el mareado debe aer coapetitlva, perm:ita establecer 

un estrecho contacto entre la oferta y la demanda y loqre la 

a4xima liquidez posible para el inversionista. 

Por otra parte, considerando el marco 

institucional mexicano, especialmente las disposiciones de la Ley 

del Mercado de Valores, •l mercado secundario habr4 de hacerse 

fundamentalmente a travea de las caaaa da bolsa y de la Bolsa 

Mexicana de Valores. Según dicha Ley, lo• agentes de valoras aon 

las Unicaa entidadaa que puedan dedicarse habitualmente a la 

intennediación en el mercado de titules (a~tie1.1lo 12 JMV). (B) 

Con ese objeto, para que estos titulo& puedan 

neqociarse en la Bolsa con la intervención de ca•a• de bolaa, 

dicho• titulo• •& encuentran inacritoa en el R&9iatro Nacional de 

Valora• e InteJ;'!llediario•. tn atención a qua en aate ca•o •l 

•misor •• el Gobierna Federal, co•o ya ae dijo, para la 

(8) con excepción de las operaciones que realicen sociedades 
operadoras de sociedades de inversi6n y la• o~eracionea 
previataa en loa incisos b) y c) del articulo 4o. de la UtV, 
qua realicen personaa tacu1tadaa para ello por dlapoaicionea de 
car6cter 9eneral qua emita la secretaria de Hacienda y Cr4dito 
PUblico. 
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inscripción de los mismos basta la comunicación correspondiente a 

la Comisión Nacional do Valores, seqún se indica en el articulo 

15 de la Ley del Mercado de Valores. Asimismo, la Secretaria de 

Hacienda y crédito Público ha reauelto que las operaciones con 

estos titulas que las casas de bolsa celebren con el público 

inversionista, tuera de la bolsa, ae consideren realizadas a 

través de la misma, siempre y cuando ae registren en la Bolsa 

Mexicana de Valores y se den a conocer al público en general. 

En este orden de ideas es importante puntualizar, 

como anteriormente 

crédito adquiere 

mencionamos, que cuando una institución do 

tituloa por cuenta propia, en el mercado 

primario, los puede mantener hasta au vencimiento o negociarlos 

en el mercado secundario a través de casas de bolsa. 

En el evento de que los adquieran por cuenta de 

terceros, es decir, en cumplimiento de tideicomisos, mandatos o 

comisiones, las inatitucion•• de cr4dito pueden cobrar a aua 

clientas una comisión por esa concepto, 

En todo caso, la celebración de operaciones con 

estos titules por parte de las instituciones de cr•dito, ya sea 

por cuenta propia o de terceros, en el mercado Hecundario, 

invariablemente deber'n llevarse a cabo a trav4s da casas de 

bolsa en cumplimiento de lo dispuaato en loa articules 37 y 62 de 

la Ley Reglamentaria del servicio Público de Banca y cr4dito, 

siendo, estas operaciones únicamente de compraventa, de reporto y 
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de depósito en administración, mismas que se. celebrarán fuera del 

piso de la Bolsa Mexicana de Valoree. 

Respecto del reporto vale la pena mencionar que 

las instituciones de crédito podrán actuar como reportadoras o 

como reportadas. 

Al efecto, hay que recordar que tratándose de las 

instituciones de crédito, de acuerdo con las disposiciones de las 

Leyes Reglamentaria del Servicio P\lblico de Banca y Crédito y 

Orgánica del Banco de México, ••pecificamente en los articulo& 32 

y 14, respectivamente, compete al Banco de M•xico regular las 

caracter1aticaa de laa operaciones pasivas, activas y de 

servicios de las referidas instituciones. En virtud de lo 

anterior, el Banco Central es el órqano competente para 

reglamentar las operaciones de reporto que celebren dichas 

instituciones. 

En relación con laa casa• de bolsa su participación 

en el mercado secundario se encuentra regulada en circulares de 

la Comisión Nacional de Valore•, •xpedidaa conjuntament• con el 

Banco de Mdxico.(9) 

C• l Mediante circularas 10-79, 10-93 y 10-99 se dieron a conocer a 
las casas de bolsa las r•qlas a las que habr•n de sujetarse en 
sus operaciones con certi~icados y Pagar•• de la Teaoreria de 
la Federación asi como con Bonos de Desarrollo del Gobierno 
Federal. 
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De acuerdo con estas circulares, las operaciones 

entre casas de bolsa sólo podr4n ser de compraventa y de reporto 

y, con objeto de conseguir transparencia en el mercado y de que 

los diferenciales entre cotizaciones de compra y de venta tiendan 

a ser peque~os, •e ha dispuesto que estas operaciones -entre 

casas de bolsa- se realicen precisamente en el piso de la Bolaa, 

lo cual permite establecer un estrecho contacto entre la oferta y 

la demanda de loe valorea de· que se trata, 

Las operaciones que la• caaaa de bolaa celebran 

con el p~blico en general y con el Bance da N•xico, aer4n de 

compraventa, de reporto y de depósito en administración. 

Aqu•llas que celebren con las instituciones de crddito del pais 

ser4n exclusivamente de compraventa y de reporto. 

con su 

Banco 

Las 

clientela 

de M•xico y 

operaciones que las caaas da bolaa celebren 

-ea decir, can el p~blico en general, can el 

con laa inatituciones de cr,dito del paia-

deber4n efectuarse tuera de la Bolsa. 

En estas operaciones las casas de bolaa actuar'n 

por cuenta propia, salvo en el depósito en administración en al 

Banco de M'xico, en el que actuar'n por cuenta propia o d• 

tercerea, eeqi.ln corresponda. 

Debe destacarse que, por su volumen e importe, la• 

operaciones de reporto 

aecundario. La razón 

son las que predominan en •l marcado 

fundamental para el uso intenaivo del 
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reporto, principalmente de CETES, sa encuentra en la satisfacción 

qua atraca a las necesidades del mercado. 

de estos 

Para estar en posibilidad de comprender el reporto 

titulas, •• necesario que realicemos ciertas 

consideraciones que nos permitan entender con aayor claridad las 

diversas disposiciones que rigen a e•te tipo de operaciones. 

La Le~ General de Titulo• y Operacionea de cr•dito 

define al reporto como aquella operación en virtud de la cual "•l 

reportador adquiera por una •um.a de dinero la propiedad de 

titulo• de cr•dito, y se obliqa a tran•terir al reportado la 

propiedad de otro• tanto• titulo• de la •i•ma e•pecie en el plazo 

convenido y contra reembol•o del miamo precio, m6s un premio" 

(articulo 259). Dicho premio queda en beneficio del reportador, 

salvo pacto en contrario. En caao que el premio ee pactara a 

favor del reportado, eatariamoa trente a lo qu• alguno• autor•• 

denominan deporto. 

Independientemente de la naturaleza juridica del 

reporto, •ate repre•enta, deade un ~ntoque económico, el 

otorgamiento de un cr,dito por parte del reportador al reportado, 

que ae encuentra garantizado por loa tituloa de cr•dito que e•t• 

~ltimo transfiere a aqu•l. La caracterietica referente a la 

transmisión del derecho de propiedad de loa valorea objeto de 

reporto, hace que eate contrato ••a •6• conveniente para el 

acreedor en relación a otro• tipos de contratos, como por 

ejemplo, el de pr•atamo o mutuo con prenda de titulo• valor, puea 
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en el primero al ser el reportador due~o do dichos titulas en 

caso de incumplimiento por parte del reportado, puede disponer 

libremente de los mismosz mientras que en el supuesto de 

incumplimiento del deudor, trat6ndose del mencionado prdstamo, 

para poder hacer efectiva la prenda se requerirA, generalmente, 

la intervención de los órganos judiciales. 

Por disposici~n expresa de la l•y, el plazo de 

reporto sobre titules no puede extenderse a m6s de 45 dias y toda 

estipulación en contrario n~ surte efectos, lo que hace que esta 

operación sea un medio adecuado para obtener financiamientos a 

corto o muy corto plazo. Sin embargo, el reporto puede 

prorroga rae cuantas veces ae desee, sin celebrar nuevos 

contratos, bastando al efecto el acuerdo de las partes. 

Hay que tener presente que las operaciones de 

reporto implican el otorgamiento de un crédito y, como toda 

operación de crddito, llevan en consecuencia aparejado un riesgo. 

Por tal razón, el Banco de México debe considerar con que valores 

•• pueden efectuar operaciones de reporto, con quién y en calidad 

de qué -reportador y/o reportado-, hasta por que montos m6ximos 

las casas de bolsa pueden efectuar las operaciones de que se 

trata, aai como las dem6s caracteristicas de este tipo de 

operaciones. 

De tal forma, el Banco de M8xico, con tunda•ento 

en los articulo• 22 fracción IV inciao c) y 22 bia de la Ley del 

Mercado de Valorea, eat6 facultado para regular las operaciones 
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de reporto sobre valores que realicen las casas de bolsa y para 

establecer reglas especiales a las que dichas operaciones habrán 

~· aujetarae. 

El articulo 22 bia, recientemente adicionado a la 

Ley del Marcado de Valorea, dispone que si el dia en que el 

reporto deba liquidarse el reportado no liquida la operación ni 

••ta ea prorrogada, se tendrA por abandonada y el reportador 

podrA exigir desde luego al reportado el pago de las diferencias 

que resulten a au cargo, extingui•ndose con esto la obligación 

del reportador de transferir al reportado la propiedad de otros 

tantea tituloa de la misma eapecie. Con anterioridad a la citada 

adición, se tenia por abandonado el reporto y el reportador podia 

exigir al reportado el pago de las diferencias a su cargo, si el 

primer dia hAbil siguiente a la e~piración del plazo en que el 

reporto debia liquidarse •ate no •e liquidaba, ni se prorrogabaf 

sin que por este motivo se especificara que deberian cubrirse 

intereaea por los dias que mediaran entre la fecha de vencimiento 

del reporto y el referido dia hAbil inmediato aiquiente. Lo que 

ocasionaba que en el evento de que se concretara el aupuesto 

indicado, se pactara un premio extraordinario para compenaar •aos 

dias. 

Una vez hechas la• consideraciones anterioree, 

podemoa comenzar nuestro anAliais de las circulares que 

reglamentan la• operaciones de reporto que realizan laa caaaa de 

bolsa. 
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f.,as casas de bolsa podr4n actuar como reportadas y 

como reportadoras en las operaciones con valores qubernamentalea 

que celebren con el Banco de México, con instituciones de cr4dito 

o con otras casas de bolsa; y sólo podr4n actua~ como reportadas 

en las operaciones con dichos valorea que realicen con el pdblico 

en qeneral. en las qUe pueden actuar como reportada• y co•o 

reportadoras. J.a razón de esta prohibición ea porque si las 

casas de bolsa realizaran, con el pllblico en general, operacicnea 

de reporte como reportadas y como reportadoras, realmente 

eatarian realizando una intermediación bancaria, es decir, 

estarían captando recursos 

el pdblico1 411\bito •ate 

Reqlamentaria del servicio 

de loa ahorradores para colocarles en 

exclusivamente otorqado por la Ley 

P\\blicc de Banca y crddito a las 

instituciones de crédito (articulo 82). 

Trat4ndose de PAGAFES, el precio de los reportes 

podr4 pactarse en dólares e en moneda nacional. En el caso de 

que el precio se pacte en moneda nacional, se calculara la 

equivalencia en dólares de lea EE.UU.A., de dicho precio y del 

premio respectivo, al tipo de cambio controlado de equilibrio 

publicado en el Diario oticial de la Federación el dia h4bil 

bancario inmediato anterior a aquél en que se celebre •1 reporto. 

Loa plazos de los reportea, aai como ••• 
prórrogas, no podr4n ser menores de uno ni mayor•• de cuarenta y 

cinco diaa, excepto trat4ndose de PAGAFES cuyo precio •• pacte en 

moneda nacional, 

tasas de interés, 

loa cuales, por razón del riesgo calD):)iario y de 

no deber4n ser menores de uno ni mayorea d• 
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siete diaa. Tampoco podr4n extenderse .... all4 de la 

correspondiente racha de vencimiento de loo titulas objeto de las 

,operaciones que nos ocupan. 

En general, estas operaciones no podr.din 

liquidarae anticipadaaente, excepto cuando se trate de 

operaciones concertadas con el Banco de M•xico, instituciones da 

cr•dito, u otras casas da bolsa, o qu• en el caso de operaciones 

celebradas con el P~blico, se cumplan ciertos requisitos, coao 

aon el que simult4neaaenta a la operación de reporto que se 

liquide, se celebre una nueva operación de reporto en la que el 

reportado transmita al reportador titulas de una emisión distinta 

a aqu,lla a la que corresponda de acuerdo a la operación objeto 

de liquidación anticipadaJ que el plazo de la nueva operacidn aaa 

igual al numera de dias que falte ~ar transcurrir entre la techa 

de terminación anticipada y el vencimiento del plazo establecido 

en el contrata anterior. 

El monto conjunto de las operaciones d• reporto 

que celebren las casas de bolsa como reportadas y reportadoraa, 

en nin9Un caso deber.din exceder, respectivamente, de 50 y 25 veces 

el capital global de la casa de bolsa de qu• se trate. Estos 

limitas comprenden el monto conjunto de operaciones del aiaao 

tipo sobra catea, Pagates, Bondes, Aceptaciones Bancarias, Papeil 

comercial can aval bancario, Paganl:s con Rendi•iento Liquidable 

al Vencimiento, Bonos del Gobierno • Federal para el Pago de la 

Indemnización Bancaria, 1982, y Bonos Bancarios para la Vivienda, 
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Desde 

de reporto pueden 

alcanzar ciertos 

el punto de vi•ta econdmico, las operaciones 

ser muy Utile• y aun indispensable• p.9ra 

propdaitos. Adem4s de qu.e por su• 

caracteri•ticaa el reporto •• adacUa a loa requeri•ientoa de lo• 

diveraoa participante• en •l aarcado, tal•s como: 

El Banco de M4xico ha utilizado el reporto para actuar 

como tomador o cedente d• titulo• en Ultima instancia y 

para intervenir en operacione• de mercado abierto, 

influyendo t••poral•ente en el nivel de liquidez en la 

economia. Asimi••o, •aneja la tasa premio de loa 

reportas como elemanto regulador del mercado. 

- Lo8 cliente• de la• casas de bolsa encuentran en el 

reporto una operación que lea ofrece rendimiento cierto a 

plazo fijo y liquidez a•equrada en el plazo requerido. 

Eataa caractertaticaa ae adaptan al ••nejo eficiente de 

loa excedente• de teaoreria de laa e•presaa. 

Lea in•titucicnea de cr4dito encuentran en el reporto, 

la• misma• ventajaa que la• empreaaa. 

La• caaaa de bolsa tienen un instrumento de inveraión 

atractivo para •u• clientea, que lea per.iten financiar 

pcaicionea grand•• de titulo•, y 

manejado, l•• permite aumentar 

operacicnaa de intermediación. 
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Hay qUe recalcar que la• operaciones de reporto 

qUe realiza el Banco de M•xico las hace principalmente con CETES. 

En.cuanto a la co•praventa, ••ta ••realiza en 

forma co~••n•ual y al contado. 

En relaCión a lo• depóaitoa en adaini•tración, 

tema que ya tratamo• en el capitulo II, •ólo no• baata con 

repetir que ••toa titulo• no •e •anejan fiaicaaente, •ino que son 

depo•itadoa en adminietración en el Banco de M•xlco y que ••te, a 

au vez, lleva cuenta• de •atoa titulo• a la• caaaa de bol•a, a 

laa inatituciones de cr•dito, de •equroa y de fianzaa, en laa 

cuales registra el aaldo que cada una de estas entidades tenga a 

au favor, de cada emi•ión. Lo• traspasos entre dichos 

adquirentes •• efectuan por simple~ carc)os y abonos que el Banco 

Central hace a laa cuenta• de lea reapectivoa cadentes y 

adquirentea. 

En lea depóaito• en adminiatraeión an el Banco de 

M•xico, la• ca••• de bol•• actuar6n por cuenta propia o de 

tercerea, aegün correaponda. E•ta aeparación reaponde a la 

neceaidad de proteger a loa inveraicniat••· 

Reapecto de las operacion•• de compraventa y de 

reporto, la fecha de entrega de loa valorea y fondos 

concerniente• daba efectuar•• a •6• tardar el dia h6bil inmediato 

aiguiente al de la contratación corr•apondiente, con efectoa 

le9alea a e•• dia h6bll •ic¡uiente (valor 24 horaa). Sin eabarc;o, 

mediante acuerdo de la• partea, podr6n celebrar•• operacicnea 
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"valor mismo dia" en las cuales la transferencia de los tituloa y 

de los fondos respectivos se efactUa el mismo dia da contratación 

da la operación, consecuentemente ••ta operación empieza a 

generar rendimiento• desde el dia en que •• pacta y liquida la 

inversión y no un dia despu••· 

Salvo las operacione• de reporto, en ningUn otro 

caao ae podr6n celebrar operacion•• a plazo con eato• tituloe. 

Las caaaa de b~lsa, por razón da que actUan en aeta 

mercado exclusivamente por cuenta propia, no pueden cargar a •u• 

clientes comisión alguna en operacionee de compraventa y de 

reporto con estos titulo•; •U utilidad e•t6 dada por el 

diferencial entre el valor de co•pra o adquiaición y el valor de 

venta o redención de los mismos. TratAndo•e de depósito• en 

administración, las casas de bolsa cobrar6n la comisión que, en 

•u caao, apruebe la Secretaria de Hacienda y cr•dlto Pllblico de 

conformidad con el articulo 28 de la Ley del Mercado de Valora•. 

La• operacionea de depó•ito, aei como de reporto, 

que celebren la• ca•as de bol•• con el pdblico en general, 

deber6n documentarse invariablmente conforme a lo• modeloe que el 

Banco de M•xico eatablece. 

En relación a los poaibles adquirente• de eatoa 

titulo• en el mercado secundario, loa decretos que loa crean no 

eatablecen restricción alguna en cuanto a la naturaleaa d~ ~o• 

mi•moa. 
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Sin embargo, el •ercado secundario de CETES y 

PAGAFES estd restringido a loa residentes en México1 ello en 

Virtud, segün lo aeftalado en la• reglas a las que habrdn de 

sujetarse las caaaa de bolsa en aua operaciones con CETES y 

PAGAFES, que se prohibe a laa casas de bolsa proporcionar 

servicio de guarda y adminiatracidn de eatoa valorea, entre 

otros, a personas tiaicaa o •oral•• residente• en el extranjero. 

El •otivo de esta diapoaicidn era evitar qua loa tlujoa de 

capital del extranjero hacia M•xico o viceversa, mediante la 

inveraidn o liquidación da CETES o PAGAFES, aegün se trate, por 

parte de residentes en el extranjero, pudieren tener efecto• no 

deseados sobre la regulación monetaria. Empero, esta disposición 

tanta razón de ser cuando loa montos de emisión de estos titules 

eran pequeftos, no ahora que loa .•ontos aon altos, por lo que 

serta conveniente que la• autoridad•• financiera• volviera11 a 

considerar la posible adquisición da estos titules por residentes 

en el exterior. 

III.l.2. Mercado Secundario de Petrobonos y BIB'•· 

Puesto que, tal co•o mencionamos anteriormente, 

para efecto• prdcticoa poseer un Petrobono equivale a tener loa 

derechos de propiedad sobre un •onto eapecttico de barril•• de 

petróleo, lo ünico que ae requiere, en principio, pare determinar 

el precio de redención de un Petrobono, •• •ultiplicar el •onto 

de petróleo -expresado en barril••- del Petrobono 

correspondiente, tanto por •l precio del barril del petróleo, 
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como por el tipo de cambio vigente en la fecha de amortización 

respectiva. siendo fija la cantidad de petróleo que ampara cada 

bono, las dos Unicas variables que juegan en la determinación del 

precio de redención y, en consecuencia, tambidn en la 

determinación del valor da mercado, en el mercado secundario, 

son; el tipo de cambio d•l paso mexicano en relación al dólar y, 

en algunas ocasiones, el precio da exportación del barril de 

petróleo ligero mexicano. 

Por lo que respecta al tipo de cambio, esto 

equivale a proteger 

mexicano frente al 

la inversión contra 

dólar. Lógicamente 

devaluaciones del poso 

la inversión en un 

Petrobono ae reduce o aumenta en la medida en que el peso est• 

subvaluado o sobrevaluado en relación al dólar. 

Por lo que respecta al precio de exportación, el 

Petrobono es una inveraión con prot~cción hacia abajo, es decir, 

no existe posibilidad de perder dinero (nominalmente) si se han 

adquirido los titulo• a valor nominal y ae retienen algunos 

meses. PUes en el caso de que el petróleo bajara de precio 

entraria a funcionar el precio de garantia del barril d•l 

petróleo, ademAs, se estarian cobrando loa intereses producidos 

por la inversión. 

El Petrobono es el Unico valor en el mercado 

financiero mexicano conocido como de renta mixta, porque aunque 

se conocen las condiciones para su pago y no exista la 

posibilidad de pdrdida ya que esta garantizado, en •1 existen mas 
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variables, en relación a otros valores, para conocor su 

rendimiento y precio de redención. 

La compraventa es la ~nica operación permitida en 

el mercado de estos valores. 

En relación a loa Bonos de Indemnización Bancaria, 

se manejan pr4cticamente como si fueran una obligación y son 

considerados valores'de renta tija. 

Al igual que en loa CETES, PAGAFES y DONDES, las 

operaciones m4s importantes que las casas de bolsa pueden 

realizar en el mercado secundario con esto• titules •on las de 

reportar las cuales se encuentran reguladas en la circular 45~88 

dirigida a las casas de bolsa por el Banco de México. 

En esto tipo de operaciones las casas de bolsa 

actuar4n siempre por cuenta propia y sólo podr4n hacerlo como 

reportadas. Loa plazos de estas operaciones, asi acamo sus 

prórrogas no p<>dr4n ser menores d_e uno ni mayores de cuarenta y 

cinco dias1 y en ningdn caso podr4 convenirae su vigencia m4a 

all4 de la correspondiente fecha de vencimiento de loa titulas 

reportados. Las operaciones de reporto no podr4n liquidarse por 

anticipado. 

Al monto conjunto de las operaciones que celebren 

las casas de bolsa como reportadas se lea aplicar4 loa limites 

seftalados con antelación en relación con este tipo de operaciones 

sobre CETES, PAGAFES y SONDES. 
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CAPITULO IV 

VALORES GUBERNAMENTALES Y POLITICA MONETARIA 

En el transcur•o d• ••te trabajo hemos tratado de 

establecer en forma qeneral loa fines principales que cumplen los 

valoree ~ernamentales en la polttica •condmica de nueetro pata 

y particularmente en nuestro Derecho Financiero. En el primer 

capitulo viao• a los valora• gubernamental••• principalmente, 

desde la perspectiva da la politica fiscal y de deuda p~blica, 

tratare.moa ahora de determinar la relacidn de esto• valorea con 

la pol1tica monetaria y crediticia. 

En la actualidad loa valores gubernamentales, 

aunque de reciente aparicidn en nuestro pata, cumplen junto con 

otro• inatrumentoa de politica monetaria -fijación de 

coeficientes da reserva obliqatoria o encaje leqal, controlas 

selectivo• dal cr•dito y operaciones de redescuento- impo~antes 

logro• an la obtención de objetivo• económicos, tanto por lo que 

se refiere al control de loa ••dios de pago como por representar 

fuentes de financiamiento para al Gobierno Federal, aunqua, como 

ea evidente, cada instrumento tienen caractertaticaa propias 

distintas que comentaremos a lo larqo de este capitulo. 

En H4xico e• el BAnco Central el encarc,ado, a 

trav•e del ejercicio de aue facultad•• ragulatoriaa de la moneda 

y el cr•dito, de implementar la politica monetaria y craditicia, 
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c¡ue ae~ala el Ejecutivo Federal por conducto de la Secretaria de 

Hacienda y Crddito PUblico, lo qUe implica, fundamentalmente, 

manejar la oferta monetaria y participar en el •arcado a tin de 

regular y complementar aa1>9ctoa importantes para un adecuado 

desarrollo de la intaraediacidn tinanciera.(l) 

la finalidad qUe d•be peraeguir 

el znatituto contra~ al participar activamente en loa •arcado• 

financieros, consiste en hacer compatible la actividad da la 

interaediacidn financiera con loa objetivos da politica econdaica 

general, fijados por las autoridades del pata.(2) 

lo Segunda Guerra Mundial, lo 

institucidn de la banca central y el concepto de politica 

monetaria han aufrido cambios imp~rtantea en varias partes del 

mundo, Desde esa bancos centrales ejercen su 

iniciativa, con mayor o menor autonomta, en la politica 

monetaria, reconoci,ndose '•ta co•o complementaria a la polttica 

fiacal para propdsitoa de estabilización financiera y econd•ica. 

En Mdxico, el Banco central se fundd en 1925, pero 

haat~ 1932 runcinnó, en qran part:a, como un banco comercial, 

porqud ~wiatta una gran desconfianza entre el pdblico para 

acP.ptar los billetes que emitia y porque dirigió sus esfuerzo• 

(1) BARANDA GARCIA, A. op. cit. P4g. 7. 

(2) Ibid p4q. 6 
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inmediatos a establecer una red bancaria para ir reeducando al 

püblico en las prácticas del crédito bancario. Todavia se 

recordaba la enorme devaluación del papel moneda ocurrida durante 

la Revolución de 1910. 

A partir de 1932 las circunstancias económicas 

imperantes en el pais -tranatornos en la balanza de pagos, 

disminución de reservas y aumentos del precio del oro- hicieron 

que el Banco de México empezará a funcionar verdaderamente como 

un banco central. Su Ley or9Anica de 1936 aai lo coritirmó: puso 

atención en al máximo de billete• que •• podian emitir, en las 

operaciones del sistema bancario y en las operaciones con valorea 

del Estado. 

Comünmenta las funciones de los bancos centrales 

han sido: acuftación de moneda, C)Uarda da las reservas metálicas 

de la nación y de las reservas en efectivo de los bancos 

comerciales, regulador del marcado de catnbios, del crédito y del 

modio circulante. Y, en concreto, se puada decir qua los campea 

de acción más importantes del Banco de M•xico han sido: control 

de la oferta monetaria, estabilización del tipo de cambio, 

orientación selectiva del cr•dito, concesión da cr•ditoa 

preferunciales mediante fideicomiso• y agente financiero del 

Gobierno Federal en operaciones de cr~dito interno y externo. 

En relación a la politica monetaria, el maestro 

Acoata Romero la entiende como "el aeftalamiento de prioridad•• y 

finalidades en la actividad del Estado sobre la aonada y •l 
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crédito, asi como de aquellos instrumentos necesarios para su 

control, a fin de obtener esas finalidades, que generalmente son: 

perseguir la estabilización de la moneda, de los precios, la 

estabilización de la cantidad de dinero circulante, de loa 

gastos, un nivel 

económico sostenido, 

aceptable de desempleo y un crecimiento 

"··· el objetivo fundamental de la politica 

monetaria va encaminada a facilitar, dentro d• su ca•pc de 

acción, la realización de loa fines Ultimes del •iatema 

económico, que son el de producir y distribuir entre los miembros 

de la sociedad, en forma equitativa el m4ximo volumen de bi•n•• y 

servicios al menor costo social poeibla." 

"Por tanto, la politica monetaria ea un instrumento 

de que dispone el Estado para producir modificaciones que estime 

convenientes en ciertas variables macroeconómicaa, por medie de 

cambios en las variables monetarias que las autoridades puedan 

regular " (J) 

Para entender naturaleza, objetivos y 

funcionamiento de la política monetaria, ea necesario conocer 

algunos aspectos fundamentales del papel del dJ.nero en la 

economia. La función primordial del dinero ea ser un medio 

general de cambio y una medida y reserva de valor, y como tal, as 

{3) ACOSTA ROMERO, MIGUEL. "Derecho 
s.A., Jo, edición actualizada. 
y 201. 
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un medio de pago. Para que •• cumpla eBta funci6n debe •xietir 

una relación óptima entra el valor total de la sum.a de todos lo• 

biones y servicios que participan an una •conoaia y la cantidad 

de dinero que lo• representa. 

"Para lograrlo la regla •• •i•plei la otarta 

monetaria -tac.bi•n lla•ada b••• aonetaria~ debe comportar•• 

exactamente igual o lo a.6• cercano po•ible a co•o •• cc•parta la 

sum.a de la creación de biane• y preatación da ••rvicio• en la 

econo•ia. En otra• pala~ra•, la ta•a d• creci•iento de la 

cantidad de dinero deber• •atar lo ••• cercana po•ible a la ta•a 

de creci~ianto da la econo•ia."(4) 

Una vez comprendido al papel que juega el dinero 

en la economia, podeao• enfocarnoa a le• obj•tivo• de la politica 

monetaria: 

monetaria 

consi•te 
•• 
•• 

el de 

reqular 

controlar la 

lo• ••dio• 

da la política 

oferta •onetari•t al cual 

de pago en la econo•ta, 

entendiendo por ello, la tarea de mant•ner un &dacuado nivel da 

circulante -billete• y monedas y cuenta de cheque•, aaa cuanta• 

de chequea 

liquides y 

aceptaciones 

en moneda extranjera, a6• in•tru•ento• de ahorro 

ahorros a plazo. 

bancarias, papel 
m6a valor•• 9uberna•entalea, 

comercial y obligaciones 

{4) MARMOLEJO GONZALEZ, MAR~IN. op. cit. p6g. 405. 
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quiroqrafarias en poder de •ectores no bancario•- dado un nivel 

de transacciones reales en la economia. 

Un monto de circulante •enor que el requerido por 

las transacciones reales en la economia, entorpece •u realización 

y limita, por tanto, la capacidad de crecimiento y deaarrollo de 

la actividad económica. 

Un su~iniatro de circulante en exceso de lo 

requerido por el sector real de la economia, induce a pre•ionea 

por al lado de la demanda qua conducir6n a afecto• adversos •obr• 

el comportamiento de los precios y balanza da pagoa.(5) 

Existe un aspecto claramente anticiclico en la 

oferta monetaria: se deba expandir en tiempoa de recesión y 

contraer cuando hay inflación. Si~ embargo, de ••nera general, 

la oferta monetaria debe adecuar•• a otro• objatlvoa de politica 

económica1 en economia laa grande• •agnitude• aacroeconóaicaa 

-ga•to, ahorro, inversión, producción- deben concordar entre ai 

y tambi'n con el gasto püblico, laa i•portacionea, exportacionea 

y oferta monetaria. 

El segundo da loa objetivos de la politica 

monetaria consistente en la obtención de fondos financiero• y au 

canalización hacia actividades prioritaria•, ae logra ••dianta 

una tasa da interds adecuada que induzca a loa ahorradores a 

(5) BARANDA GARCIA, A. op. cit. p6g. 7. 
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depositar en los bancos sus recursos excedentes y que no sea 

demasiado gravosa para los solicitantes de crédito qUe tengan que 

pagarla. Desgraciadamente, en tiempos de crisis e inflación es 

muy dificil conciliar ambos extremos. Para atraer fondos, la 

tasa de interés pagada a loa ahorradores debe superar a la tasa 

de inflación y, adem6s, cubrir el riesgo devaluatorio.(6) 

En todo el mundo •e utilizan diversos medio• para 

hacer crecer o disminuir la oferta monetaria y controlar la tasa 

da interés. En México se usan esos medios con menor o mayor 

intensidad y se han adaptado al estilo especial de desarrollo qua 

ha sequido el país desdo 1940. 

Actualmente el Banco Central utiliza, 

principalmente, cuatro instrumentos para lograr la regulación 

crediticia y monetaria: a) limite• al financiamiento interno del 

Banco central (Cr4dito primario)J b) canalización selectiva del 

crédito y encaje legal: c) operaciones de redescuento, y d) 

operaciones de mercado abierto. 

los bancos 

a) Limites al financiamiento interno del Banco 

Una de las funciones primordiales 

centrales, es la de ser 

qUB han cumplido 

loa principal•• 

suministradores de cr4dito al Estado. Sin embargo pocoa aon loa 

(6) LASCAHO ESPINOZA, ENRIQUE. op. cit. p69. 47. 
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Estados que no han caido en la fascinación da dar t4cil e 

inmediata solución a sus proble•a• presupuestales con el crédito 

.P~blico y han lanzado a aua naciones en la pendiente, tr4gica, de 

la inflación. Tal es lo qua acontenció a todos loa gobiernos 

europeos después de la Pri•era Guerra Mundial, dando como 

resultado la destrucción en alqunoa paises del sistema monetario 

y al enfrentamiento en otroa a laa medida• doloroaaa da las 

devaluaciones. 

cuando se fundó el Banco de México las experiencias 

europeas en relación a la deuda eran del dominio p~blico. Por 

tal motivo la Ley org4nica del Banco da México de 1925 ae 

comportó, en cuanto a los créditoa al Gobierno Federal, con la 

m4a prudente cautela. Dicha Lay se limitaba aólo a conceder al 

gobierno la facultad de sobregirarse en proporciones ainimas y 

computadas en función del volumen de auo ejercicio& 

presupuestales. Empero, el limita cuantitativo del sobregiro fue 

alev6ndoae en leyes subsecuentes hasta sucuttlbir al fin a la 

tentación del endeudamiento excaaivo.(7) 

En la Ley org6nica de 1936 •l legislador aupri•ió 

del texto de la Ley toda autorización que expresamente facultaae 

al Banco a otorgar crédito• al Gobierno Federal. Sin aabarqo, 

par ser imposible prescindir de tal•• recursos, se autorizó al 

(7) MORENO CASTABEDA GILBERTO. "La Moneda y 
Imprenta Universitaria. Guadalajara, Jal. 
a1a a aae. 
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Banco para absorber, como en cualquier otra inversión, valores 

expedidos por el Gobierno Federal. 

Loa valores susceptibles de ser acogido• por el 

Banco a titulo d• inversión, •• dividieron en dos grupos: 

valores retirable• a corto plazo que serian lanzados al mercado 

bajo la forma d• certificado• d• t•soreria y obliqacionea o 

bonos, de amortización a larqo plazo, vinculado• con la •jecución 

de obra• material••· 

La nu•va Ley babia cambiado aólo •l mecanismo de 

las miniatracionea de crddito; pero en modo alguno loa babia 

proscrito, quedando la posibilidad abierta para que el Banco de 

México aiqui••• impartiendo •u auKilio monetario en las 

situacione• deficitarias del Gobierno. 

La Ley orq4nica de 1949 a•ume una poaición m4a 

abierta en relación con el sobreqiro del Gobierno Federal. Sin 

encontrar motivo• para continuar la ••crupulosa reaerva que babia 

observado la Ley precedente, la nueva Ley autorizó e>epreaamente 

al Banco, ain perjuicio d• que continuaaen laa mini•traciones a 

titulo• de inv•r•iones, a abrir cr•ditoa al Gobierno F•deral. 

Eata aituación vino a empeorar a~n •4• la 

eKistencia del d•ficit de la• finanzas p~blicaa: provocando, 

adem4s do la diaminución del financiamiento bancario al sector 

privado, la creciente subordinación de la política monetaria a la 

fiscal. 
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Nuestra actual Ley Orq6nica del Banco de México, 

de alguna manera, intenta poner remedio a esta situación, al 

establecer limites al financiamiento del Gobierno Federal, pero 

sin que a la fecha se haya podido detener del todo su excesivo 

endeudamiento. Dichos limites son independientes del que 

anualmente establece el conqreso de la Unión en la Ley de 

Ingresos y en el Presupuesto de Egresos de la Federación. 

De esta manera, el articulo ?o. de la actual .Ley 

Org6nica del Banco de Mé~ico prev• que durante el mea de enero de 

cada a~o, el propio Instituto Central determinar6 por conducto de 

su Junta de Gobierno, el saldo 

interno podrá alcanzar durante el 

saldo lo fijará atendiendo a 

macrocconómicas, 

m6ximo que su financiamiento 

ejercicio respectivo. Dicho 

las principales variables 

del Banco de 

cartera de 

Para efectos de la Ley, el financiamiento interno 

México comprende esoneialmente: el saldo de su 

crédito y valores a cargo del Gobierno Federal, de 

instituciones de crédito y de fideicomisos de fomento económico, 

m4s el saldo de los depósitos de dinero que el propio Banco 

constituya 

depósitos 

en instituciones 

de los valores 

de cr•ditc, menos el 

del Gobierne Federal 

saldo de los 

y de las 

instituciones de crédito que se utilicen para fines de regulación 

monetaria. 

Es importante se~alar que este rdgimen no aa 

aplica al saldo deudor de la cuenta general que el Banco da 
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México le sigue a la Tesoreria de la Federación. En dicha cuenta 

se depositan todos los fondos respecto de los cuales no hace un 

uso inmediato el propio Gobierno. Sin embargo, esta cuenta puede 

reportar saldos deudores, es decir, a través de ella el Gobierno 

Fedoral puede recibir financiamiento del Banco Central. 

Ley citada, 

exceder al 

Conforme a la fracción IV del articulo 9o. de la 

el saldo a cargo del 

uno por ciento del 

Gobierno Federal no deber6 

total consolidado de las 

percepciones previstas en la Ley de Ingresos de la Federación 

para el afio de que se trate -deduciendo el monto de las 

amortizaciones de la deuda pUblica previsto en el Presupuesto de 

Egresos d• la Federación-, salvo que por circunstancias 

extraordinarias aumenten considerablemente las diferencias 

temporales entre los ingresos y los gastos pUblicos do un mismo 

ejercicio fiscal, 

El limite del financiamiento interno debe 

comunicarlo el Banco de Hdxico tanto al Ejecutivo Federal como al 

Congreso de la Unión. Asimismo, conforme al articulo 10 de la 

aisma Ley, éste deber4 informar trimestralmente al Ejecutivo 

Federal y al Congreso del movimiento diario que hayan tenido 

durante dicho lapso el financiamiento interno del propio Banco y 

la cuenta general qUe lleva a la Tesorería de la Federación, 

dentro de los cuarenta y cinco dias siguientes al vencimiento de 

cada trimestre. 
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Por otra parte, la Ley prevé otro limite (Art, 60. 

Fracc. VIII LOBM), al no permitir al Instituto central que 

adquiera directamente valores del Gobierno Federal o de 

instituciones de crédito, excepto cuando dichos valores queden 

correspondidos con depósitos en efectivo en el Instituto, con el 

producto de la colocación, no retirablea antes del vencimiento, 

cuyos montos, plazos y rendimientos sean iguala• a los de loa 

valores objeto de la, operación de que se trate. 

b) canalización selectiva del crédito y encaje 

legal; 

En nuestro pais se utilizan dos tipo• de politica 

monetaria y crediticia -principalmente a través del encaje legal 

y la canalización selectiva del crédito- para regular el flujo 

del circulante y el crédito: 

•) La. politicn de control cuantitativo, qua 

consiste en la intervención de las autoridades monetarias, con el 

propósito de regular el monto total de la liquidez y el cr•dito 

en la economia. 

b) La política de control cualitativo, que tiene 

como objeto la dirección de flujos crediticios hacia actividade• 

de alta prioridad económica y social, con miras m~a bien de largo 

plazo y de aliento al desarrollo económico, 

conforme al articulo 32 de la Ley Reglamentaria 

del Servicio PUblico de Banca y Crédito, la inversión obligatoria 
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del pasivo exigible de las instituciones de crédito se sujetar4 a 

lo dispuesto en la Loy orgánica del Banco de México, con el 

propósito de atender necesidades de regulación monetaria y 

crediticia. Sefiala este articulo que en todo caso, las medidas 

que dicte el Banco de México se apegar4n a las diapoeiciones 

legales aplicables, a los objetivo• y prioridades del Plan 

Nacional de Desarrollo y a las directrices de politica monetaria 

y crediticia que determine la secretaria de Hacienda y Crédito 

Pllblico en el ejercicio de las atribuciones que le asignan las 

leyes respecto a la dirección de dicha politica, asi como para 

planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario. 

A su vez, el articulo 15 de la Ley Org4nica del 

Banco de México establece los renglones de activo en los quo las 

instituciones de crédito deberán de invertir el importe do su 

pasivo exigible. 

De tal terma que, contarme a la fracción I del 

articulo 15 citado, deberá mantenerse depositado en el Banco 

central, un porcentaje que no exceda dol diez por ciento del 

pasivo computable de las inatitucionea de crédito, transferencia 

obligatoria conocida como "encaje legal"· Porcentaje que con 

anterioridad al lo. de enero de 1985, en que entró en vigor la 

actual Ley orgánica del Banco de México, equivalía al cincuenta 

por ciento del pasivo computable. 

Es necesario explicar, al margen, que para 

efectos contables la comisión Nacional Bancaria y de seguroa y el 
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Banco de México clasifican a los pasivos de las instituciones de 

crédito, respectivamente, en: pasivo exigible y contingente y en 

pasivo computable y exceptuado. Por pasivo exigible se entiende 

a toda obligación de pago no sujeta a ninguna condición a cargo 

de una institución de crédito (p.ejom. pago de un cheque} y por 

pasivo contingente se entiende a aquélla obligación de pago que 

depende de una condición a cargo de una institución de crédito 

(p.ejem. otorgamiento d• un aval). A su vez, el pasivo 

computable es el que el Banco de México considera sujeto a las 

normas de inversión obligatoria y el exceptuado es el que no est4 

sujeto a dichas normas. 

La reducción del encaje legal respondió a la 

necesidad de que date realmerite representara la medida efectiva 

de la regulación monetaria y no se usara como un mero instrumento 

de captación de recursos que se traspasaran al Gobierno Federal a 

través de crédito del Banco de México. 

Para poder comprender mejor esta afirmación es 

necesario hacer un parénteaie para explicar el encaje legal y su 

función como regulador monetario. 

En un principio, el encaje o reserva legal aurge 

con propósitos operativos y de seguridad. En efecto, al no estar 

tan reglamentada la actividad bancaria en épocas pasadas como lo 

esta actualmente, no sólo en México sino en todo el mundo, habla 

la necesidad de crear un mecanismo que evitara la quiebra de los 

bancos y diera seguridad a los depositantes. De tal forma, en el 
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siglo XVIII surgió en Inglaterra la idea de qua debia haber un 

banco central, el cual vigilaria al resto de los bancos y 

quardaria, para seguridad de loa depositantes, una fracción de 

los depósitos totales. 

De esa forma los bancos, al recibir depósitos de 

sus clientes, deben trasladar al Banco central una fracción de 

ellos (la reserva legal) y •l resto lo tienen taóricamenta 

disponible para prestarlo a quien necesito el dinero y est4 

dispuesto a pagar un interés por su uso. 

Tradicionalmente se considera que la función del 

encaje legal es controlar la expansión (o contracción) m~ltiple 

del crédito y monetaria con base en aumentos (o descensos) dados 

en la base o coeficientes de reserva. De tal manera que, con una 

reserva legal del 20 por ciento, un depósito nuevo de $1000, 

respaldados por ahorros, originaria $5000 de nuevos dopósitos, 

$4000 de nuevos pr4stamos y $1000 de reserva legal. En este caso 

el multiplicador bancario ea igual al reciproco de la reserva 

legal, o sea $1000 multiplicados por i.20 es igual a sooo o 1000 

por s. El procedimiento es sencillo: si un banco recibe $1000 de 

nuevos depósitos y tiene que depositar $200 en el Banco central 

como reserva legal, pueda prestar los restantes $800, Esto lo 

hace abriendo al prestatario una cuenta bancaria por $800 1 de la 

que éste puede retirar fondos en forma da chequea que puede 

entregar a sus proveedores. Estos, a su vez, pueden dapoaitar 

los $800 en otros bancos, que en conjunto podr4n volver a prestar 
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$640,- después de aportar $160 de la reserva legal, y asi puede 

se9uir la corriente de depósitos y préstamos hasta agotarse. 

Evidentemente, al mismo tiempo que hay nuevos 

depósitos hay también retiros y qUizis no todo el dinero vuelva a 

depositarse. Estos retiros disminuyen el multiplicador. De 

cualquier manera, la lógica e• correcta y ori9ina una conclusión 

importante para la politica monetaria: la cuantia de la reserva 

le9al determina el nivel del multiplicador bancario y, con ello, 

la expansión de la oferta monetaria qUe de él se deriva. 

Los bancos centrales de al9unos paises han 

desarrollado diferentes tipos y usos de encaje legal en respuesta 

a condiciones económicas y de conformidad con loa cambios en sus 

objetivos. De esta forma, algunos paises han utilizado la 

técnica del encaje le9al en lugar de operaciones de mercado 

abierto cuando éstas no son viables, o para sustituir el 

mecanismo del descuento o de los controles directos, 

m•• 
En México, el 

utilizado ha sido la 

instrumento de politica monetaria 

variación del encaje legal. Sin 

embargo, hasta antes de la actual Ley or9inica del Banco de 

México, el encaje legal se venia administrando de una manera poco 

ortodoxa y de estructuración bastante compleja. 

En efecto, la reserva legal -qUe a principios de 

loa ochenta llegó a ser poco mis del cincuenta por ciento- no 

estaba congelada en el Banco central, como supone la teoria, a 

!in de comprimir las reservas prestables, el crédito y la oferta 
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monetaria, sino 

gasto agregado 

dirigido. El 

que parte del encaje volvia indirectamente al 

total, a través del déficit pdblico y el crédito 

total del encaje, qu• ae calculaba aegdn los 

pasivos bancarios, tenia una parte que era el verdadero tondo 

regulador de la oterta monetaria1 

financiar el gasto pdblico, al 

otra parte que ee usaba para 

ser invertida en valores 

qubernamentale•1 y una tercera porcidn ae canalizaba hacia 

fideicomisos. De tal terma, •olamante una parte del encaje legal 

cumplia con las funciones explicadas por la teoria mientras que 

el reato volvia a la circulación. 

Como se ha dicho, parte del déficit de la• 

finanza• p~blica• •• cubria con parte del encaje 109al, por medio 

de las adquisiciones de bonos gubernamentales por parte de loa 

bancoe. Pero el Gobierno Federal también acudia al 

financiamiento directo del Banco Central y la cantidad de ahi 

resultante es parte de la base monetaria. De eeta manera se 

puede nuliticar parte del erecto contraccionista de un aumento de 

la reserva leqal, que se hace en tiempoa de intlacidn, ya que el 

financiamiento al Gobierno Federal •e traduce, al fin de cuentaa, 

en aumento del circulantB. Situacidn que pretende corregir, como 

ya vimos, la nueva Ley org4nica del Banco de México con los 

limites al financiamiento del Gobierno Federal. 

Por otra parte, en a~oa pasado• reciente• se 

empezaron a usar otras medidas complementarias del encaje legal, 

cuando ea juzgaba inconveniente su modificación. Tales fueron 
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los convenios especiales con el sistema bancario, por los que se 

instituian depósitos y bonos de regulación monetaria y subastas 

.de rondos de crédito, cuya rinalidad era: retirar dinero de la 

circulación y hacer prdstaaoa de emergencia. 

Asimismo, •• prevd en la rracción II del articulo 

15 citado, que puede alcanzar haata un seaenta y cinco por ciento 

del paaivo computable d• los banco• mdltiplea, •l iaport• de 

inversiones que deber4n canalizar en forma obligatoria hacia la• 

actividade• prioritarias que saftale el Banco de Ndxicc. Adem4s, 

ne deben exceder del cuarenta y cinco por ciento del pasivo 

computable las inversiones cbliqatorias en actives a carqo del 

Gobierno Federal y de entidades de la adminiatracidn pllblica 

rederal, excepción hecha del Bance de México, y el restante 

veinticinco por ciente del pasivo computable es lo que se conoce 

como el "cajón libre" de los bancos, ya que poelr4 ser invertido 

sin m4s limitaciones que laa previstas en la ley o conforme a la 

misma. 

Como puede advsrtirae, por una parte •• reduce al 

encaje leqal (depósitos en el Banco central), pero por la otra se 

prevé la posibilidad de que el Banco de "'xico e~tablezca un 

renglón de canalización obligatoria para la banca en inversiones 

que el Banco determine, incluyendo valores a su propio carqo 

-bonos de regulación monetaria-, que pueden alcanzar hasta un 

sesenta y cinco por ciento del pasivo computable de las 

instituciones de crédito. Ello asegura que en todo momento las 
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autoridades monotarias puedan influir en el medio circulante, a 

fin de regular la liqUidez existente. 

Es importante señalar que las instituciones de 

banca do desarrollo deben sujetarse al encaje leqal y no a las 

demás normas de canalización del crédito. 

c) operaciones de redescuento: 

se entiende por redescuento a la tasa de interés 

qoe el Banco central cobra a los otros bancos cuando les otorga 

préstamos o les redescuenta los documentos, ya descontados por 

los bancos a sus clientes. su importancia reside en que 

aumenta la liquidez y elasticidad de la estructura del crédito: 

dando a las instituciones de crédito medios adicionales o 

alternativos de convertir en efectivo algunos de sus renglones do 

activo redituable 

afectadas. La tasa 

cuando sus reservas de efectivo se ven 

de redescuento se utiliza para guiar las 

tasas qUe usan los bancos para otorgar préstamos o descuentos a 

sus acreditados. Si suba, encarece el crédito y el resultado 

final es contracción de la oferta monetaria; lo contrario ocurre 

si baja. su eficacia depende de la frecuencia con qUe los bancos 

acudan a financiarse al Banco Central. Esto no ea coll\ln en 

México, en donde el redescuento se ha transformado en un medio de 

dirigir créditos preferenciales a determinadas actividades 

económicas juzgadas importantes.(8) 

(8) CFR. 1.AZCAN'O ESPINOZA, E. op. cit. pág. 50. 
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d) Operaciones de mercado abierto: 

En un sentido amplio puede sostenerse que las 

operaciones de mercado abierto comprenden la compra o venta que 

el banco central hace en el mercado de cualquier papel en que 

comercie, sean valorea del Estado u otros, o aceptaciones 

bancarias o divisas en general. Empero, el término •operaciones 

en el mercado abierto• ha llegadoo a aplicarse solamente a la 

compra o venta de .valores del E•tado, tanto a corto como a largo 

plazo, y sólo a la venta o compra directa de los miamos. 

AOn 

tradicionales en 

principalmente en 

cuando la• operaciones de mercado abierto •en 

algunos paises, éstas se han utilizado 

relación con la adminiatración de la deuda 

pUblica y sólo en ocasiones para propósitos monetarios. 

Las operacionea de mercado abierto tienen dos 

facetas principales y diatintaa: una relacionada con loa 

objetivos de la politica monetaria del Banco central, y otra con 

los objetivos y necesidades de la administración de la deuda 

püblica del Gobierno. 

con respecto a la politica monetaria, el banco 

central de un pais realiza estas operaciones con objeto de 

influir sobre laa reservas bancarias y, de manera m&s particular, 

con el propósito da: expandir o contraer la oferta de fonclos1 

afectar la liquidez del mercado de dinero1 ajustar el patrón 

relativo de diferentes tasas: contrarrestar movimientoo 
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estacionales de moneda o tondos de tesoreria, y preparar o 

ajustar al mercado a los cambios en las politicas de redescuento 

o de reserva, o ajustarlo a los cambios realizados.(9) 

con respecto a la administración de la deuda 

pUblica, el Banco Central puede colocar, suscribir, comprar y 

vender, o manejar de alguna forma valores del Gobierno para uno o 

varios de los siguientes propóaitoa: para apoyar o mantener el 

precio de los valoresJ para mantener mercados ordenados1 para 

financiar el d•ficit qubernaaental1 para refinanciar la deuda 

existente, y para administrar o cambiar la estructura de la deuda 

pllblica.(10) 

Evidentemente, con frecuencia existen 

diacrepanciaa directas o indirectas entre los objetivos de la 

politica monetaria del banco central y las necesidades de 

financiamiento y administración de la deuda pUblica (politica 

fiscal). Por ejemplo, si ae necesita aumentar la deuda interna 

para financiar el d•ficit pUblico, quiz's ••a necesario aumentar 

la tasa de inter•a1 coaa contraria sucede con una politica 

monetaria que deba ser expansioniata, ni se da el caso de que 

est• en la etapa de recesión. Discrepancias qua se raauelvan, en 

•ayor o menor medida, establecidndoa• en forma clara loa poderes 

(9) TloHAGNA FRANX. "Formulación y Ejecución 
Monotari•"· C.E.M.L.A., lo. adicción, 1964. 

(10) rbidem. 
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y !unciones, legales e institucionales, del banco central !rente 

a la Hacienda Pllblica. 

En paises con un mercado de dinero y capitales 

ampliamente desarrollado, el control aobre loa medios de pago en 

la economía se ejerce en mayor ••dida, a travaa del rede•cuento 

y/o compraventa de valores 9Ubarnamantales en operaciones de 

mercado abierto. 

Un mercado amplio da papel qubernaaental 

constituya un mecanismo de distribución de recursos prestablea 

entre el sector p~blico y privado, pero adelD6a, brinda a la 

autoridad monetaria la posibilidad de celebrar operaciones de 

mercado abierto. Estas operaciones consisten b6sicamente en que 

el Banco Central compra o vende fuertes cantidad&• de valores 

gubernamentales en el mercado •abierto" de valores. Laa ventas 

retiran dinero de la circulación y disminuyen la• reserva• 

bancarias, obligando a las inatituciones a reducir sus praatamoa1 

las compras tienen un erecto opuesto, la• realiza a caabio de 

emisión de dinero, con lo que aumenta la base monetaria y loa 

tondos prestables de loa intermediarios financieros, y por ello 

expanden la oferta monetaria, 

efecto contraccionista. En 

aientras que la• ventas tienen un 

virtud de que estas operaciones 

pueden efectuarse bajo diversas modalidades y sobre todo con gran 

agilidad, la actuación da la política monetaria gana flexibilidad 

y eficacia. 

loa cambios 

Asi por ejemplo, si existen razones para suponer que 

deseados han de ser de cierta duración, lo 

aconsejable seria utilizar operaciones directas de compra o venta 
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de papel qubernamental; si por el contrario, los efectos deseados 

se juzga que han de sor temporales y que despuds de un lapso 

convenga volver a la situación anterior, entonces resulta más 

conveniente hacer uso de operaciones de reporto sobre el papel 

mencionado. 

La •ec6nica de esta operación causa un doble 

efecto, ya que por un lado aumenta o disminuye laa reservas 

bancarias en la proporción deseada, y por el otro, altera loa 

precios de los valores al cambiar la tasa de interés cuando se 

modifica su oferta o demanda. cuando el rendimiento de los 

valores ea alto, a las instituciones de crédito lea conviene 

tener estos valores con el fin de incrementar sus reservas, o 

viceversa, utilizando el sistema contrario. 

necesita que 

Sin el!lbargo, para que este medio aea eficaz se 

el mercado de capitales esté bien desarrollado, 

con una corriente de ahorro continua e importante, y que, adem6a, 

loa valorea gubernamentales tengan un grado satisfactorio de 

aceptación por el p~blico inversionista; condiciones qua no se 

cwnplen plenamente en nuestro pata, aunque actualmente esten •As 

consolidadas, por ello este medio ha sido poco usado en el 

pasado. 

El Banco de México estA facultado por au Ley 

OrgAnica para operar con valores a cargo del Gobierno Federal y 

de instituciones de crédito, aai como con los bonos de ragulación 

monetaria que el mismo emita (art. 60. fracciones III y VIII). 
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Las adquisiciones de valeres gubernamentales o a cargo de 

instituciones de crédito tienen que llevarse a cabe en el mercado 

Ya colocados los titules, pues la Ley mencionada impide al 

Instituto central adquirirlos directamente del deudor, excepta 

cuando dichas adquisicionea queden ccrreapandidaa con depósitos 

en etectivo en el propio Bance ne retirables antes de au 

vanciaiento. cuyos montea, plazo• y r•ndimi•ntca aean igual•• a 

loa de lea valores 'objeto de la operación de que se trate. El 

objeto de esta disposición es alejar el riesgo de que el Bance 

reciba por su tinanciamiento interno un rendimiento insuficiente 

para, en unión de sus demás ingreses. cubrir el costo de su 

pasivo y de sus gastos de 

exposición de motives de la 

administración. 

Ley orgánica del 

Al respecto, la 

Banco de México 

se~ala que un déticit en les resultados de la Banca Central 

implica expansión monetaria con posibles consecuencia• 

intlacionarias. 

Tal prohibición ne reaulta aplicable • laa 

adquisiciones de valore• a cargo del Gobierno Federal que efactUa 

el Banco diretamente del propio Gobierno cuando aqu•llas qued•n 

correspondidas con depósitos en efectivo ne retirables antes da 

su vencimiento, constituidos en al Instituto central con el 

producto da la colocación da los mismos valeres. Dichos 

depósitos deberán ser por montos, plazca y rendimientos iguales a 

loa de los valorea objeto de la operación de que se trat•. Tal 

régimen permite al Banco contar con un acervo de titulas 

gubernamentales que le sirven para apoyar el ejercicio de la 
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regulación monetaria y crediticia mediante operaciones de mercado 

abierto, sin que ello implique otorqar tinanciamiento al Gobierno 

Federal. 

Los valores gubernamentales con los que el Sanco 

de México realiza sus operaciones da mercado abierto son los 

certiticados de la Tesorarta de la Federación (CETES), Pagarés de 

la Te•orerta de la Federación (PAGAFES) y Bono• de Desarrollo del 

Gobierno Federal (BONDES). 

Sólo nos queda comentar que los instrumentos de 

política monetaria y crediticia tienen ciertas limitaciones y 

obstdculos que pueden impedir, total o parcialmente, lograr loa 

objetivos que se propusieron las autoridades monetarias. En todo 

caso, la política monetaria y crediticia debo adecuarse a otros 

objetivos de política económica que se hayan torft\ulado. 

Con base en la• consideraciones anteriores, 

podemos concluir que -aunque el instrumento de política monetaria 

mda utilizado en México, en lo reterente al control de la oterta 

monetaria, sea la variación del encaja legal y la inversidn 

obligatoria para las instituciones de 

créditos que para eae tin el Banco 

crédito en valorea y 

da México detenaine-

actualmente las operaciones da mercado abierto, por au intluencia 

directa e inmediata sobre el volumen del dinero y el cr•dito, a•i 

como sobre la tasa da interés en general, puedan ••r el 

instrumento gubernamental mds adecuado para el control del 

circulante y el crádito. Esto se debo, en parte, a la 
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consolidación que ha tenido, en a~os recientes, al mercado de 

dinero y capitales en nuestro pai• y a la buena aceptación que 

ban tenido los valores qubernamentales entre al püblico 

inversionistaJ y, por otra parte, a las modificaciones que en 

materia da regulación monetaria y crediticia incorporó a las 

funciones del Banco de M~xico su nueva Ley OrgAnica. 

sin embargo, el Inatituto central no emplear6 

satisfactoriamente esta arma de regulación, si ante• no ha 

logrado que exista una gran propensión a ahorrarJ genaralaente 

desalentada por desconfianza en laa institucione• econóaicaa. 

Los esfuerzos 

mercado de 

desconfianza 

definida -en 

hechos hasta hoy por el Estado para desarrollar el 

capitales, ha tropezado y tropezar6 con aquella 

mientras no cuente con una politica económica 

donde la política ·monetaria y crediticia sea 

manejada por el Banco Central con autonomia e independencia de la 

Hacienda del Estado- que por méritos propios cuente con el apoyo 

da la opinión pUblica. 
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e o • e L u a x o • • • 

I. De la misma manera que loa particulares tienen derechos y 

obligaciones, cuyos origenes pueden ser muy diversos, aai 

el Estado pu•de ten•r cr,ditoa a au favor y obligaciones a 

II. 

su cargo. Obligaciones que cuando aon producto del 

ejercicio del cr~dito de la Nación pasan a formar parte de 

la deuda pUblica. 

Sin embargo, no toda obligación del sector pUblico debo ser 

considerada deuda pUblicaJ para que lo sea tiono que partir 

de un acto concreto de cr•dito p\lblico, ea decir, ser una 

obligación financiera y por lo' tanto cumplir con los 

elementos esenciales del cr,dito: recursos y voluntad de 

entregarlos a cambio de un instrumento crediticio. 

Desde el punto de vista juridico, al empr,stito pUblico •• 
un acto juridico en el cual una da las partea -entidad •• 
derecho pUblico- hace uso de un cridito otorgado bajo la 

obligación •• pagar, en condicion•• previament• 

determinadas, al capital y loa intereses que causa, sin 

que, a pesar da su soberania, pueda modificar los t•rmlnoa 

da dicha obligación. 

III. Las bases de la politica fiscal moderna •• baaan •n el 

reconocimiento de considerar a loa empr,stitoa pUblicoa 
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como una fuente de ingre•o• del Estado; siempre y cuando 

loa recursos asi obtenido• sean invertidos en actividados 

productivas qUe generen no aólo lo• recursos indispensables 

para su pago, aino tallbi•n una utilidad razonable que pase 

a formar parte del auper4vit presupuestario. 

IV. Al prever nueatra Conatitución qua la contratación de 

empr•atito• d'be producir un incremento directo en los 

inqreaos pdblicos, •ata eatableciendo la diapcaición m4s 

importante en materi• de deuda pllblicat porque •i bien las 

finanzas modernas reconocen a la deuda pdblica come una 

herramienta necesaria e imprescindible para el desarrollo 

de cualquier paia, cuando se utiliza este endeudamiento 

para el consume y ne para acrecentar el acervo productivo 

nacional, come se ha hecho no pecas vece• en H•xico, bajo 

el ampare del articulo 2 de la IAY de Inqreaos de la 

Federación que autoriza qua lea recursos provenientes del 

cr•dito se puedan deatinar para cubrir cualquier erogación 

de las comprendida• en el gasto pdblicc federal, se est4n 

creando cargas exceaivaa para la población, ldqicamente 

contrarias al espíritu de cualquier pais que se considere 

democr4tico y que actde dentro de un marco de derecho. 

v. El ingreso que proporciona la deuda p~blica est4 

determinado por neceaidad•• gutiernamentalea y criterios de 

política económica que seria dificil satiatacer por otros 

medica -mayores impuesto• o creación de dinero nueve por el 
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Banco Central-, por el riesgo de entorpecer la marcha 

productiva del pata o por craar una inflación incontrolable 

al no disminuir ni el gasto ni el ahorro. 

VI. Los valorea qubernam•ntale•, al igual c¡ue los valores 

emitidos en serie o en aaaa regulado• por la Ley del 

Mercado de Valorea, son in•tru.mentoa negociables que el 

Estado coloca entre el p~blico inversionista, recibiendo • 

cambio un cierto precio y aaumiondo como contraprestación 

la obligación directa e incondicional de real!lbolsar su 

valor nominal y, en su caso, intereses en un plazo 

determinado. 

VII. Estos valores por su propia naturaleza tienen ciertas 

características que los distinguen de los dem~• valorea que 

son objeto de oferta p~blica y en general de la teorta de 

los titules de cr4dito. 

VIII. La. colocación de papel gubernamental en •1 mercado 

ti11anciero no sólo ha aido la respuesta a la bU•qu.eda por 

parte del Gobierno Federal de alternativa• •4• 4gilea y 

flexibles de financiamiento, sino que tambi•n ha aido el 

resultado natural d• una mayor participación d•l Estado en 

la política económica y d•l d••arrollo de la cultura 

financiera de nueatro pata. 

IX. Los valores 

aumentar el 

gubernamentales no deben ser utili&adoa para 

d•ticit del sector pUblico, aino para 

financiarlo de mejor manera¡ tampoco debe ••r una tóraul• 
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para que el Gobierno Federal obtenga recursos 

inflacionarios del Banco central. A esto responde la 

necesidad de que cOmputen dentro del endeudamiento directo 

neto del sector pUblico federal que tija anualmente el 

congreso de la unión. 

x. Las operaciones que celebran laa instituciones de crddito 

con valores gubernamentales, ya sea por cuanta propia o de 

terceros, en el mercado secundario, invariablemente deber6n 

llevarse a cabo a trav'• de casas de bolsa, aun trat6ndoae 

de fideicomisos, mandatos o comisiones adminiatradoa en la 

miama institución. 

XI. La colocación de papel gubernamental 

inversionista permite la realización 

entre el pUblico 

de importantes 

objetivos de polttica fiscal y monetaria, tanto por lo que 

se refiere al control de los medios de pago como por 

representar fuentes de financiamiento para el Gobierno 

Federal. 

XII. Las operacionea de mercado abierto a diferencia de otros 

instrumentos de politica monetaria ejercen una influencia 

directa e inmediata aobre el volumen del dinero y el 

crddito, aat coao aobre la taaa de inter'• en ganara!. En 

consecuencia, 

representan un 

las operacionea de 

instrumento m6a directo 

mercado abierto 

y m6s amplio de 

control del crddito, a condición de: que existan mercados 

amplios y activo• para los valore• a corto y largo plazo 
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con qUe los banco• centrales puedan operar legalmente; que 

talas valorea constituyan una parta auficient911ente 

sensible y deciaiva de la estructura del capital y el 

cr4ditor que exiata confianza por parte da laa 

inver•ioniata• en l•• in•titucion•• económica• y en la 

politica econó•ica en general, y qua la politica monetaria 

y crediticia del Banco Central ••a lo ~i• autónoaa e 

independiente po•ible de la politica fiacal. 
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