30y 70
1 UNIVERSIDAD PANAMERICANA ¢/

ESCUELA DE DERECHO , "*’j :
Con Estudios Incorporades a la UN.AM.

".'.iat”‘l B

“YALORES QUBERNAMENTALES"

T E S I S
PARA OPTAR POR EL TITULO DE

LICENCIADO EN DERECHO
QUE PRESENTA EL ALUMNO

JAVIER BECERRA PINO

DIRECTOR DE TESIS.
LIC. ANGELA BALMORI IGLESIAS

MEXICO, D. F. 1989



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



VALORES GUBERNAMENTALES

I. ACTIVIDAD FINANCIERA DEL ESTADO Y DEUDA PUBLICA.
I.1 Actividad financiera del Estado.

‘'I.2 Politica fiscal & ingreson del Estado.

I.3 Teorla general de la deuda publica.
I.3.1 cConcepte y consideraciones sobre

la deuda publica.

I.3,2 bDiferentes concepciones 1deoldgicas
a

schre el tratamiento de la deu
publica.

I.3.3 Criterjos y prerrequigitos para la

contratacién de deuda publica.

I.3.4 Clasificacidn de la deuda publica.

I.4 Régimen juridico de la deuda publica.

I.4.1

Naturaleza juridica del empréstito,

I.4.2 Régimen constitucional del empréstita

publico.

I.4.3 Régimen legal de la deuda piblica.

ITI. VALORES GUBERNAMENTALES.

II.1
IT.2

IT.3

II.4

II.5

II.é6

Teoria general de los titulos de creédito.

Desenvolvimiento de los titulos de
crédito en la actualidad.

Consjideraciones generales sobre los
titulos de crédito a cargo del Goblerno
Federal,

Certificados de la Tesoreria de la
Federacidn.

II.4.1 <Conalderaciones generales,
IT.4.2 Caracteristicas.

Fagards de la Tesoreria de la Federacidn.
II.5.1 Consideracicnes generales.
II.5,2 Caractaeristicas.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.
1I.6.1 Consideraciones generales.
I1.6.2 Caracteristicas.

25

38
45

50

60

69

77



II.7 Certificados de Participacidn ordinarios
Amortizables denominados Patroboncs.
II.7.1 HNaturaleza juridica.

II.7.2 <Caracteristicas.

II.8 PBonos del Gobjierno Federal para al Pago de
la Indemnizacidén Bancaria, 1982.

I1.9 Bonos de Renta Fija a Flazo Indefinido.

IIT. COLOCACION Y OPERACION DE VALORES GUBERMAMENTALES.
IIT.1 Mercado de Valores.

IIt.2 Colocacidn de valores del Goblerno Federal.
IITI.2.1 Colocacién de CETES, PAGAFES y
BONDES.
III.2.2 Celocacidn de petrobonos y BIB's,

III.3 Mercado Secundario de los Valores del
Gohierno Fedaral.
III.3.1 Marcado Secundario de CETES,
PAGAFES y BONDES,
IITI.3.2 Mercado Secundario de Petrobonos
y BIB's.

IV. VALORES GUBERNAMENTALES Y POLtTICA MONETARIA.

CONCLUSIONES,

AG.

a2

a9

92

95
103

111

126

152



INTRODUCCION

Hoy en dia, la politica econdmica de nuestro pais
ha pasado a ser uh tema cominh en nuestro vocabulario cotidiano:
déficit publico, douda externa e interna, inflacién, devaluacidn,
trastornos en la balanza de pagos y gasto publico, =son problemas
que afectan, seriamente, las condicicnes de vida de cada uno de
les mexicanca. Ho ez da extrarfar, por ello, gue los asuntos
econémicos Interesen a toéoa. Sin embargo, las medidas de
politica econdmica, ya de por =i complejas, plantean profundos
cuesticonamientos que no =son ficiles de juzgar sin tener un
conocimiento general de los objetivos gque se persiguen y de los

instrumentos que se utilizan para lograrlos.

El estado actual de nuestra economia nacional ha
obligade a nuestras autoridades financieras a bugcar formulas y
altaernativas de financliamiento que le permitan al pais conformar
una nueva estructura financiera que 4impulse su crecimiento

economico.

A esta necesidad ha respondido la enmisidn de
valores por parte dal Gobierno Federal. Como un esfuerzo de
nuestras autoridades de fortalecer ¥y revitalizar al sistema

financlerc -propiciando el desarrollo del mercada de valores—- y



como una alternativa viable -anta 1la dificultad de geguir
financiando nuestro desarrolle con Trecurses externos- para al

‘financiamiento del gasto publico.

Es un hecho indiscutible gque el Eatadeo neocesita
acudir a los mercades nacionales e internacionales para demandar

los recursos financieros indispensables para el logro de sus
Empero, urgido a veces por responsabilidadas
¥ ®n hombre de sy

ebjetives sociales.

indeclinables o© necesidades apremiantes

scberania, 1los gobiernos han molidoe casr an la incitante

tontacidn de tratar de scluclonar &n forma rdpida sus problemas a
través del uso intensivo del crédite piblico, sin tomar en cuenta

las consecuancias tragicas que pueden ccaslanar a sus

Por esta razon, el enmpréstitc piblico debe estar
un marco juridice paffectamente delimitado que le

ciudadancs.

ragulada poy
permita al Estado alcanzar sus Flnes sin violay los principios de

seguridad juridica y justicia social, indispensables en todo pais

gue se considere democritico.

£l tama de la deuda pdblica interna, en eapecial
ia documshtada en valores, aungue wmuy importante por su monte y
U impacte en la economia, no ha side lo suticientemente
estudiada por la doctrina Jjuridica, lo gue ha ocasicnado gue

exista confusidn y poco conocimjento de esta materia.



Por tal motive, el chjetivo del presente trabajo
eg hacer en forma general algunas consideraciones juridicas de la
deuda publica interna y, en particular, analizar a los valcres
gubernamentales, objeto de oferta piublica en el mercado de
valores. Dichos valores los estudiaremos desde dos perspectivas
diferentes: como instrumentos nacesarios para lograr diverscs
fines de politica fiscal y monetaria y desde el punto de viata de
su naturaleza Jjuridica y =su forma de operacion en el mercadoc
financiero.



CAPITULO 1

ACTIVIDAD FINANCIERA DEL ESTADC Y DEUDA PUBLICA

I.1.~ ACTIVIDAD FINANCIERA DEL ESTADO.

Nuestra Carta Magna al elevar a categoria
conatitucional la rectoria econdmica del Estado rompe &1 esquema
cldsico de considarar al Estado como un simple espectador de la
vida econdmica para reconocer el papel decisivo e indispensable
que este juega en el desarrollc de la vida nacional. Papel que
se cumple, scbre todo, en la conduccidn y adminlstracicon de la
economia; la cual se realiza, principalmente, a través de la
politica fiscal y el gastoc publico, cuye financiamientoc proviene
de jimpuestos, derechos, contribuciones especlales, preciosn

piblicos, emisidn de monada y deuda publica.

Una de las actividades primordiales del Estado
estd constituida por la realizacidén de los servicios publices y
la satisfaccidén de las necesidades colectivas de interés general;

cuya gestidn justifica y explica su existencia.

En la actualidad 1a prestacidn de los gmervicios
publicos se ha convertido en una tarca de enorme magnitud debido
al crecimiento demografico, a la expansion de la seguridad social
¥ en general, a la necesidad indeclinable de lograr la justicia

social; 1la atencidn de este elevado volumen de servicios demanda



dal Estado considerables recurseos personales, Jjuridicos ¥y
materiales gque lo ebligan a recurrir a variadas fuentes de
financiamiento para cubrir los ineludibles gasteos publicos.

Esta actividad =-que no e un fin en si miama sino
un medic indispensable para el logro de loa demds cometidos del
Estado~ reciba el nombre de actividad financiera. La misma ha
sido definida por Joaguin B. Ortaga como "la actividad que
desarrolla el Estado con él ocbjeto de procurarse loa medjios
necesarics para los gastos publicos destinados a la satisfaccidn
de las necesidades publlcas.y en general a la realizacidn de sus
proplos fines". (1) Actividad que viene a darle contenido al
berecho Flnanciero, definide por Gil valdivia como el "conjunto
de normas juridicas que sistematizan los ingresos y los gastos
publicos, normalmente previstos en el presupuesto, ¥ que tienen
por objetc regular las funciones financieras del Estado: la
asignacidén de recursos: el plenc emplec con estabilizacidn; la

distribucidn del ingresc y el dasarrollo econdmico."(2)

La actividad financiera del Eatado conoce da
cuatreo momentos fundamentales: a) la seleccidn y planeacidn de

objetivos socioecondmicos; b) 1la obtencidn dJde ingrescs para

(1} citado por FRANCISCO DE LA GARZA. "Darecho Financlero
Maxicano®. Ed. Porrda, S.A., l4o. edicidn, México. 1986

pig. 5.

(2) GIL VALDIVIA, G. "DICCIONARIO JURIDICO MEXICANO™. TOMO III,
Igstitggg de Investigaciones Juridicas. UNAM, México 15983.
pag.



alcanzarlos:! c¢) la gestién y manejo de los recursos obtenidos y
la administracion y manejo de sus proplos bienes patrimoniales de
caracter permanente, ¥y d} las ercgaciones gque realiza para sl
sostenimiento de los gastos publicos y para inversiones fisicas o

financieras.

s4dle nos queda mencionar qua la actividad
financiera del Estado es un fendmenc compleje que Bl bien tiene
bases econdmicas no puede negarse su implicacidn con aspectoes

politicos, juridicos y socioldgicos.

Desde el punto de vista juridico, las finanzas del
Estado, como el resto de la actividad administrativa, encuentran
en la Ley bBu fundamental disciplina y tienon come objetivos
primordiales: la libertad y dignidad de la persona humana y la
saguridad y Justicia social, en orden a los princlpios de
solidaridad, subsidiaridad y a 1la prosecucion del bienestar
soclal, que constituye, en ultima instancia, la razdén misma de

ser de los poderes publices,
I.2.- POLITICA FISCAL E INGRESOS DEL ESTADO.

El complejo de problemas que giran alrededor dal
proceso gubernamental: ingresos, gastos y emprdatitos, es
denominade tradicicnalmente como finanzas piublicas, Cuande estos
elementos conjugados sSe utilizan en la consecucidn de metas
determinadas, podemos afirmar que se trata de un fendmeno de

politica fiscal,

[



Las finanzas publicas son el resultade de las
medidas gue un gobkierno adopta para regular sus ingresos, sus
egresos, los problemas generales del crédito, 1los precios
publices vy las implicaciones de 1la circulacidn monetaria.
Realizdndose, fundamentalmente, a través de dos instrumentos: La

Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Fedaracion.

La politica fiscal se explica como un conjunto da
medios para mantener el equilibric econdmico de un Estado ¥ se
encuentra en funcidén de sus instituciones scociales y culturales,
de la magnitud de sus recursos, de la estructura da su economfa,
de la distribucidn de sus ingresocs y da su régimen politice. Por
le tanto, dicha peolitica se encuentra condicionada por los

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

Dantro del marco de ideas de la economia cldsica
los propositos da la pelitica fiscal se concentraban
principalmente en la reduccidn de los gastos gubernamentales a un
minimo y en mantener el equilibrio presupuastal. En cambio, las
bases de la politica fiscal moderna se basan en sl reconocimiento
de log efectos gue los jngrescs, gastos y deuda piblica ejercen
sobre el nivel de 1la actividad econdmica; de la nacesidad de
intervencidn del Estado a través de su politica de gasto,
encaminada a influir en la estructura de produccién de algunos de

(3) Cfr. ORTIZ MENA SALINAS, €.  “politica Fiscal y Deuda
Publica, Consideraciones sobre la Dayda Publica Mexicana
1956=1963". Tesis profesional. UNAM. 1964. pAg. 117



los sectores privados o publicos; asi como del mantenimiente de
una politica de estabilizacidn, cuyos propésitos principales son
el obtener un nivel de precios estable y el permitir una tasa de
crecimiente de la actividad econdmica.{4) Al respecto es
importante sefalar que no es en la magnitud del gasto en donde
radica 1la eficiencia de la conducta del gobierno, sino

principalmente an el dastino qua se dé a los recursos.

El reﬁglén mds importante de ingresos del Estado,
en situaciones normales, estia constituido por los impueatos.
Debido a éstc los tratadistas han elaborado toda una teoria
acerca de la imposicién y en ocasiones se refieren al sistema
impositivo como el unico renglén de ingrescs piblicos; sin
embargo, los ingrescs publicos compranden todas las percepciones
del Estado, tanto en efectivo como en especie o© en servicios,
Comprenden, por lo tanto, los recursos provenientes de 1la
imposicidn, de la emisicn de papel meoneda, de los empréstitos, de
los precios publicos, asi como de otres renglenes nenos
importantes como expropiaciones, nacionalizacienes, deconmisos,

ete,

Ante 1la diversidad de medios que el Estado utiliza
para allegarsa fondos, se han elaborado miltiples clasificaciones

explicativas de sus ingresos.

{4) Ibid. pag. 18.



Asi tenemos, gue para Flores Zavala los ingresos
del Estado sa clasifican en dos grupos: ordinarios v
axtraordinariqg. *"Grdinarics son agquéllos que se perciben
regularmente, repitidndose en cada ejercicio fiscal, ¥ en un
presupuesto bien establecido deben cubrir enteramente los gastos
ordinarios. Extraordinarics son agquéllos que se perciben sdlo
cuando cilrcunastancias anormales colocan al Estado frente a
necesidades imprevistas que lc obligan a erogaciones

extraordinarias®, (5}

Francisco de la Garza eh lo referente a los
ingrescs del Estado parta de una distincidn entre materia
financiera, riscal y tributaria. Entiende por materia financiera
todo lo gqua 8Seé raflers a los tres aspactos de la actividad
financiera del Estado, es8 decir, tanto a los ingresos como a la
gestidn de bienes y recursos y a la erocgacidn de los mismos. Por
materia fiscal conseidera todo lo refarente a loa ingresos,
cualquiera que sea su naturaleza, dentro de los que se encuentran
los productos o preclos, que son los percibidos en sus
actividades gque no son de derecho piblico o por la explotacién de
sus bienes patrimonialea; los empréstitos publicos, los cuales se
rigen por normas constitucionales y adminiatrativas, perc no
derivan del poder de imperio estatal; los derivados de titulocs
gque expide el Gobierno Federal, 1las utilidades derivadas de

o

{5) FLORES ZAVALA, E. "Elementos de Finanzas Publicas Mexicanas®™.
Ed. Porrda, S.A. 16a. edicidn. México, 1975. pég. 23,



acufiacidén de moneda, los procedentes de la enisidn de bilietes y
de las obligaclanes y bonos por parte de las instituciocnes de
.crédito oficiales; asgi también, las exacclones parafiscales vy
los ingresos procedantes de las penas pecuniarias. Por dltimo
por materia tributaria entiende todo 1lo relaclonado con los

impuestos y las sancicnes establecidas por su violacidn. (6)

Arricja vizcaino (7) partiendo de la divisisn que
hace Giulanni Fonrouge =-la cual me parece la mAs correcta- entre
los ingresos provenientes de bienes y actividadas del Estado y
los provenientes del ejercicio de poderea inherentes a la
soberania o© al poder del Estado, clasifica a los ingrescs dsl

Estado en ingresos tributarios e ingresos financieros.

Los primeros son los qua derivan de aportaciones
econdmjcas efectuadas por 1los cludadanos en proporcidn a sus
ingrescs y a 1la obligacién constitucional de contribuir a
sufragar los gastos publices. En tanto que los segundos son a
los gque el Estade recurre, on adlcidén a las prestaciones
tributarias, para la integracién del Presupuesto Nacional, como
puaden ser: las posibilidades crediticias, tanto internas como
externas; el aprovechamjento y explotacidn de sus bienes y

recursos, y 21 manejo .de au politica monetaria,

(6) DE LA GARZA F. op. clt. pAg. 18 & 20,

{7} ARRIOJA VIZCAINO, A. *Derecho Fiscal®. Ed. Themis, 2a.
edlcidn. 1985 México, pAg. 64.



" Para efactos de este estudic nos basta con esbozar
esta distincidén, ya que stlo nos interesa wubicar a los

empréstitos publicos como recursos financleros del Estado,

Se ha discutido por los especialistas en la materia
s5i los empréstitos son o no una fuente de ingrescs del Estado,
debido a que dan origen a pasivos conslderables y en general a
compromisos que muchas veces recaen sobre generaciones futuras,
Al respecto, con la raservé de gque mas adelante profundizarencs
aabre el tema, pensamos que todo dependa de la forma eh gue al
empréstitc mea manejado, pues si se invierte en actividades
productivas puede servir para generar noc sdlo los recursos
indispensables para su pago sino tambilén para crear una utilidad
razonable gue pase a formar parte dael superavit presupuestario.
Asi lo reconoce plenamente nuestra Constitucidn desde el momanto
en qua Se prevé que =su contratacidn debe producir un incremento

directo en los ingresos pilblicos.

I.3. TEORIA GENERAL DE LA DEUDA PUBLICA.
1.3.1. concepto y Considaraciones sobre la Deuda Publica.

pe la wmisma manera que los particulares tlensn
derechos y obligaciones, cuyos origenes pueden ser muy diversos,
asi el Estado puede tener creéditos a su favor y obligaciones a su
cargo. Obligacliones gue cuando son productc del ejercicio del
crédite de la Nacidn pasan a formar parte da la deuda pubilca.

El concepte de deuda Publica lleva implicito el de
crédito publico que, en tédrminos generales, significa un acto de



confianza tenide en el deudor para el cumplimiento de sus
obligaciones rfuturas, pero que lo podemos entender comeo 1la
capacidad politica, econdmica y 1legal de un Estado para obtener
dinero en préstamo, basado en la confianza o estimacldn que goza
por su patrimonic u otros recursos que pueda disponer, (8) Esta
confianza, determinada en cada pais por sus propias
circunstancias histérico sociales, se acrencentara en la medida
en que se yvislumbre gque los racursos obtenidos serin empleadom en

obras o proyectos que permitan mas tarde su debida amortizaclidn.

Para una parte de nuestra doctrina el concepto de
deuda publica incluye el total de la deuda del sector publico sin
excluir ninguna obligacién, sea cualguiera su origen. Sin
embargo, no todo endeudamiento gubernamental es deuda publica,
para que lo sea tiene que partir de un acto concreto de crédito
piblico, es decir, cumplir con los elementos asencialas del
crédito: recurscs y voluntad de entragarloa a cambio de un
instrumento crediticio. Por lo tanto, ho soh deuda publica las
obligaciones del Estado que carecen del acto voluntario de
entregar recursos por parte del prestamista y de recibir a cambio
una promesa da pago, como por ejemplo, sualdos no pagados a
enpleados publicos, cbligaciones de deudas forzadas, adeudos por
cbras puiblicas cuyc pago ho =se pacte a plazos, moratorias e

idemnizaciones por exproplacicnes o nacionalizaciones, emisiones

{8) SERRA ROJAS, A. "bDeracho Administrativo". Ed. Porruia, 5.A.
13a. edicidn, 2 tomo. México. 1985. pdg, 135.



de papel moneda Yy, en genaral, obligaciones derivadas de fuentes
no clasificables come actos juridices, como serian las derivadas

de la gestidn de negociles, responsabjilidad objetiva, etc.

Para los fines de nuestro derecho positive, 1a
deuda publica estA constituida por el conjunte de obligaciones
-directas © contingentes-, derivadas de financiamientos, a cargo
del Goblwrno Federal, o del Departamento dal Distrito Fedaral o
de las antidades del sector publico federal. (9)

Retchkiman {(10) define a la tecria de la deuda
piblica como "aguella parte de la economia publica que estudia
los métodos por medio de los cuales los goblernos obtienen poder
de compra entregado voluntariamente por guienes lo poseen, gque
pueden ser antidades gubernamentales mnacionales o extranjeras,
instituciocnes ﬁrivadas, organismos ¥y perscnas, recibiendo a
camblo un instrumento o promesa de pago, ¥ con todos los aspectos
conexos, que incluyen emisidén, amortizacidén, refundicién,

conversidén y pago de intereses.”

cuando ee hace uso del crédite, se dice que ha
sido dispuesto, ejercido o utilizado y en casc de una emisidn de
bonos ~titulos valores- sa habla de coloecacién., ILa palabra

empréstito se emplea con frecuencia para designar 1los actoa de

(&3] Ley Genaral de Dauda Publica, Arts. lo. y 20.

{10) RETCHKIMAN K.B. “Teoria de las Finanzas Publicas". Tomo I,
UNAM, 1987. pag. 235,

10



crédito puiblico, teniendo diferentes formas instrumentales:
comercializables o no en el mercado; de plazos variables de
vencimiento} consolidados o flotantes; atades o libres;

certificados y pagarés de tesoreaeria, bonos gubernamentales, etc.

Financieramenta el empréstito significa, an 1la
mayoria de los cascs, el anticipo de un ingreso futurc, basado en
el principio de gque no hay coincidencia entre la magnitud de la

corrlente de gastos ¥ la de ingresos en un tiempe dado.

besde el puntc de vista juridico el empréstite
publico es un acto juridico en el cual una de las partes -entidad
de derecho piublico- hace wuso de un crédito otorgado bajo la
cbligacidn de pagar, en condiciones previamente determinadas, el
capital y 1los intereses que cause, sin gue, a pesar de su
sobarania, pueda modificar loe términos de dicha obligacldén.

I.3.2. Diferentes concepclcnes ideoldgicas sobra al
tratamiento de la deuda publica.

Retchkiman (11) clasifica las ldecas y actitudes en
torno a la deuda publica en tres grandaes sectores: la do clasicos
¥ neccldsicos, la da los moderncs, y la de los “sintetizadorea®
gue buscan la armonizacisén de 1los grupos anteriores, y gque se
refiere al punto de vista de la ciencla econdmica posterior a la

segunda guerra mundial.

(11) RETCHKIMAN op. cit. pag. 241 y sigs.

11



En términos generales las concepciones liberales
-clidsicos y neocladsicos-, que predominaron hasta 1930, afirmaban
que la deuda publica era una enfermedad nacional que transferia
recursos de uso adecuado a gastos indtiles y mal aprovechados,
tenlendo como consecuencia una reduccién neta en el capital
nacional; que el presupuesto de una eccnomia sana deberia tener
superavit o al menos estar equilibrado; que los Impuestos eran el
dnico recurso financiero aconsejable y, en fin, que no existian
diferencias esenciales entre-'la econcmia privada y la publica,

Pogtericrmenta, Keynes al sefialar que al eguilibrio
dea in ecenomia, con la ayuda compensatoria gubernamental, puede
ser conaeguido por abajo del empleo completo de los recursos
disponibles, rompe <con las ideas anteriores y sefala a lcs
enpréstitos gubernamentales como la fuerza activa de mayor peso
en la occonemia, ¥y no es gue desconociera la Importancia de la
materia fiscal, sino gue consideraba que la existencia de bienes
de produccidén desccupados debia ser inmediatamente combatida, y
que d48to ara mAs fAcil realizarlo mediante una politica monetaria
mas 4gil, mia flexible y mds pronta a ser establecida, gue una
politica fiscal que reguiere una serie de pasos previocs y de

aprobacicnes para penerla en condiciones de funcionar.

Esta idea vino a darle privilegiocs pomitivos a las
finanzag wmodernas las cuales utilizan el gaato piublico y los
instrumentos fiscales Y monstariom como instrumentos
coordinables, c¢apaces de conducir los efectos perjudiciales de

12



las variaciones del ciclo econdmico a condiclones o etapas de

altos niveles de empleo, sin inflacidn o deflacidén excesivas.(12)

cuando socn bajos la inversidn y el consuma
privados, con el resultado de una peligrosa desocupacldn genaral,
se recomienda mAs altos gastos, una racaudacidén impositiva que
contribuya a mayores inversiones privadas, un endeudamiento mayor
del sector publico, y una politica crediticia y monetaria
expansionista, es decir, un deliberado déficit presupuestal. Al
contrario, cuande existen altos niveles de consume e inversién
privados, entonces se dabe contraer el crédito, restringlr las
emisiones de moneda, disminulr el endeudamiente puiblico y

procurar una mayor recaudaclidn fiscal. {13)

8in embargo, el considerar a la deuda publica comoc
un instrumento gue en si mismo no representa ningun problema, por
qgue 1los individucs de una nacidn se deben a si mismos, siempre ¥
cuando estd sea interna, es hacer una Ingenua simplificacidn de
la miama, ya que es evidente gque la deuda publica determina una
carga, es decir, el emprédsatito publico debe tener una incidencia
sobre la economia que hace necesarlo precisar sobre quién recae y

cuindo o en qué memento.

{12) 1Ibid. pAgs. 244 ¥y 245.

{13) CORTINA ALFONSO. "Curso de Politica de Filnanzas Publicas de
México®. Ed. Porrua, S.A. México, 1977. pig. 264
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Por otro lado, Yy no obstante los buenos resultados
iniclales de este nuavo enfoque de la regulacién econdmica, se ha
observade la coincidencla de una creciente inflacidn determinada
por grandes gastos gubernamentales y un déficit crbnice
presupuestal, con una desocupacidén en ascenso; desarrolldndose lo
que hasta hace poco era paraddjlco: la aimultaneidad de la
inflacidén y la recesicn (estanflacién). Ante estos dos tipos da
inflacidén, una provocada por exceso de demanda ¥y otra por altos
costos, 86lo a la primera ea aplicable el usc combinadoc de

medidas fiscales y monatarias.{14)

Todo esto nos lleva & la tercera ¥ méAs valida de
las posturas, la de los "sintetizadocres"”, para 1los cuales “una
gran deuda publica no es una catdstrofe nacional, ¥y que si sa
administra otorgando debida conslderaclién a 1los problemas des
transferencia y monetarios que trae consigo, que no dejarin de
representar dificultades fricciocnales de toda indela, guedara
dicha deuda publica como un medio mids para la creacisn de una
politica publica que tienda a lograr las mejores circunstancias,
puas por lo quas parece sl empréatito gubernamental forma parte
intrinsica del herramental qua tanto paises industrialas como
subdesarrollados usan ¥y usari&n por mucho tiempo, y lo nis

conveniente es aprender a vivir con &1, (15)

(14) 1Ibid pag. 267
{15) RETCHKIMAN K.B. op. cit, pAg. 248
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I.3.3. criterlos y Prerrequisitos para la contratacidn de
Deuda Publica.

El autor frances Gastdn Jéze (16) considera que
el establacimiento de un eficiente sistema de crédito publice
presupone la reallzacién de diferentes requisitos, los cuales

analiza desde tres aspectos:

Desde, al punto de vista ecaonémico los principales
requisitos son: a) la disponibilidad de capital; b) una liberal
difusidn de 1la riqueza entra las diversas capas de la pecblacidn,
¥ c) un bien organizado mercado de capitales y de dinero.

Por 10 que se refiere al aspecto politico y soclal,
el autor sefala tres premisas indispensables: a) paz interna y
exterior; b) avanzada organizacidn institucional, y c) moralidad
en el personal politico y adminiatrativo. Y, por ultimo, desde
al punto de vista propiamente financiero, el crédito padblico
supone el reconccimiento del principlie fundamental de que 1la
imposicidén es la fuente normal de los Ingresos publicos, asi como
la existencla de una sana administracién presupuestal, control
aobra esta administracién y amplia publicidad para los asuntos

dal Estado en ganeral.

et e . o .

{16) cltado por SALAS VILLAGOMEZ M. "lLa Daeuda Publica. Un
estudio General. Examen del caso de Méxicao". Nacional
Financiera, 5.A. México. 1950. pig. 15.

15



El mismo auter safiala las principales razones que
inducen a 1los Estados a recurrir a los empréstitos, todas las
cuales tienan difarantes ventajas Yy desventajas: 1)
enfrentamiento de urgencias financieras que resultan de 1la
guerra Yy sus consecuencias posbdlicas: 2) obras publicas para la
reactivacidn econdmica en fases de recesidn y crisis, y para el
lanzamientc y continuidad del crecimiento (efectos expansivos del
empleo, la preduccidén y el consumo): 3) para hacer frente a un
déficit piblico, ¥ 4) como resultado de las politicas: monetarias
(regulacién dael circulante por al Bance Central), fiscales y de

equilibrio de balanzas comerclales y de pago.

FPor otro lado, seguin Musgrave =citado por
Ratchkiman- axisten tros grandes capitulos enh los gque se puade
agrupar la deuda en funcldn de los gastos gue realiza el Estado:
1) el empréstito para financiar ¢ crear una empresa publica
autdnoma; 2} la deuda publica pevmanente, la cual se amplea en
lugar de los impuestos, para lograr una clerta estabilidad
tributaria, cuando el Estade se ve cbligado a incrementar sus
gastos; ¥ 1) la deuda piblica compensatoria, que como su nombre
lo indica determina su uso como instrumento para aspactos
generales de politica econdmica; en la medida en gue la actividad
econdmica fluctua deben producirse déficit y superdvit qua pueden
ser tratados a través de la regulacldén monetarjia y crediticia.
con la salvedad de que en el vdltimo capitulo profundizaremos
sobre los distintos efectos que ocasiona la utilizacidn de la
deuda piblica como instrumento monatario; sélo nos gueda apuntar

16



que una politica compensatoria de deuda publica no constituye por
si misma una proyeccisn dafinitiva para la formulacidén de un plan
general de politica econémica, ya que las modificaciones de los
recurscs menetarios disponibles, aungque ejercen ﬁna influencia
pravista en las magnitudes econdmicas, su aficacia, su direccidén
¥ su monto tiene un alto gradco de variabilidad, dependiente édsta

de 1las condiciones econdmicas prevaleclentes. (17}

Sobre &1 motlvo por el cual un Estado se debe
endeudar, se acepta generalmente como norma, en primer lugar, la
existencia de razonas extraordinarias, vy an segundo, el
financiamlento de proyectos autcliquidables, ya sea por gue se
invierta en aerviclios rentables o en proyectos gue tiendan a
aumentar la productividad enh general, con lo gque se incrementa el
ingreso nacional y necesariamente 1los impuestos, gue a su vez

serviran para liquidar el préstamo.

Por ltimo, debemos considerar gue el ingreso que
proporciona 1a deuda publica estd detarminado por necesidades
gubernamentales Y criterios de politica econdmica que seria
dificil satisfacer por otros medios -mayores ilmpuestos o creacidn
de dinerc nuevo por el Bancoa CGHtral; por el rilesgo de crear una

"fricclidn tributaria” ="gque se definiria como 1les efectes

{17} Retchkiman XK. B. op. cit. Pidg, 249 a 252.
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secundarios gque producen los gravimenes, entorpeciendo la marcha

da la economia de un pais y su capacidad productiva®" (18)- o al

de pasar mids facilmente de una recesién a una inflacidn
incontrolable, a2l no disminuir ni el gasto ni el ahorro, en el

caso da la creaclidn de dinero nuevo. (19)
I.3.4. Clasificacién de la Deuda Publica.

Existen wvarios criterics doctrinales para
clasificar a la deuda publica, entre los principales tenemos: si
son c¢ontratados dentro o fuera del territorio, el plazo de

amortizacién y su efecto en la actividad econdmica.

Por su complejldad, la clasificacién de la deuda
publica en interna y externa tenemos qua hacerla desde dos puntos
de wvista, econdmice y politico. Desde el punto de vista
econdmico, es interna cuando el dihero que el Estado obtiene por
el préstamo proviene dea la propia economia nacional y ea axterna

cuando proviene de aconomias extranjeras.{20)

El origen interno o externc de la deuda repercute
de diferente manera en el ingreso nacional. La deuda interna

significa, fundamentalmente, una transferencia del poder de

(18) Ibid. pag, 251.

(19) LAZCANDO ESPINOZA, E. "Politica Econdmica en México'. IMEF.
México, 1987. piadg. 19.

{20) FAYA VIESCA, J. "Finanzas Publicaa“%, Ed. Porrua, S5.A., 2a.
edicisn. Mdxico, 1986. paga, 173 y 174.
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compra de los particulares hacia el sector publico, creando
cambios en la distribucidn del ingreso, porque sdlo es un sector
de la poblacidén el que absorve las obligaciones, y afectando la
estructura y las disponibilidades del mercado de dinero ¥y
capitales al competir el Estado con el sector privado en la
captacidén de recursos, provocando alzas en el tipo de interés e
incremantando el costo de financiamiente del inverslonista
privado. bPor lo que respacta a la deuda exterha, ésta presanta
graves problemas en su pago o servicioc ya que éstos sélo pueden
hacerse con la moneda del pais acreedor; este prcoblema, gue no se
presenta en deudas internas, obliga a recurrir a los mercados de
cambjios para adquirir 1a moneda extranjera necesaria, con todoes
los riesgos inherentes a las fluctuaciones de la misma.
Agravandeose, ademds, por el hecho de que existen obstaculos al
comercio y a los movimientos da‘ capital entre los diversos
paises, aunado a fugas de capital del pais deudor, que haca cada
vez miés dificil el adquirir las divisaa neceaesarias para el

servicio de la deuda.

Come anteriormenta vimos, la deuda es interna si
el gobiernc recurre a los mercados de capital como cualquier
empreaa qua busca financiamiento, emitiendo bonos de deuda
piblica y colocidndolos entre el gran publice inversioniata
(CETES, BONDES, etec.). Pera también se crea con recursos de
autoridad, como seria el de utilizar los depdsitos de efectivo
obligatorios de las instituciocnes de crédito en el Banco Central
{encaje legal) y la canalizaclién selectiva del crédito para

19



financiar el deéficit piblico o el de emitir dineroc nuevo, "lo
cual técnicamente se describe como financiamiento del Banco
central al Goblerno, es decir deuda dal Gobjierno Central con al

Banco Central, ¢© sea del Gobjierno consigo mismo®. (21)

Por su parte, al financiamiento externo e
formaliza a través de préstamos directos da gobierno a gobierno,
o de agehcias econdmicaas mundlales, o© de bancos privadaos
axtranjerce con el goblerno deudor, o, finalmente, por venta
directa de bonos de deuda pdblica en el extranjero. En al caso
de este tipo de deuda hay qua notar qus Bu cuantia no solamente
s¢ origina por el déficit da las finanzas publicas, aino tambidn
por el déflcit del comercio exterior. (22)

Para Faya Viesca (23), la deauda interna, dasde al
punto de vista politico, es agquélla que se emite y se paga dentro
del pais, aplic4ndose el orden juridico de la nacién, sin
importar que los prestamistas aean nacionales o extranjaercs; y es
aexterna cuando la emisldn y el page e hace en el extarior,

siguiendo el régimen de una legislacicn extranjera.

El mismo auter sefala gqua desde el punto de vista
juridica, 1la doctrina no ha sidc unadnime para uniformar los

{21) LAZCANO ESPINOZA E. op. clt. pAg. 24.
(22) Ibiden.
{23) FAYA VIESCA, J. op. cit. pAg. 174.
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elementos que integran los criterics para Adistinguir entre 1a
dauda interna y 1la externa. Sin embarge, considera que el
elenanto juridico distintivo de 1la deuda externa es "la
obligacidén para el Estado de hacer el pago en ol exterjor,
mediante la transferencla de valores, siguiendo el régimen de una
legislacidn extranjera%. (24} Al raspecto, Verdross (25) considera
que la jindependencia de los Estados uncs frente a otros tiene,
entre otras conmacuencias, que ninguno de ellos esté sometido al
ordenamiento Jjuridico de otro, =minc gue sSe somete unica y

exclusivamente al Darecho Internacional.

En ralacidn al plazo de amortizacién la distincion
es la extincidn de las obligaciones en el tiempo; y puede ser a
corto plazo o fleotante, lo gque implica que se liguidara aen un afio
o menos, tomando como base el tiempo transcurrido entre la fecha
de emisidén y la fecha de vepcimiento, © a largo plazo o
conasolidada cuya fecha de vencimiento es mayor de un ano, siendo
perpetuycs los que no tienen fecha fija de amortjizacién, como los
famosos bonos a perpetuidad del Goblerno Federal aprobados por el
Congreso de la Unidn a finales de 1981, cuya tasa de rendimjento
era fija, en términos reales, y qua al parecer no se enitieron
por el temeor a que propiciaran la generalizacidén de mecanismos

de indizacién. Cabe destacar que esta clasificacidén carece de

{24) 1bidenm,

(25) VERDROSS Alfred. “Derecho Internacional Piblico", Traduccidn
de Antonlo Tru{ Y &, Saxta ediclion, terceara
reimpresidn, Editoria Aguila r, 1982, pig. 213.
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significacldén y corresponde modernamente a la deuda a medianc y
a largo pPlazo ({consclidada) ¥ a la deuda a corto plapzo

(flotante) .

La ultima clasificacién, por su efecto en la

economia, Retchkiman la subdivide en tres partes:

La primera, la mas tradicienal, clasifica a 1la
deuda en activa, pasiva y lastre, La deuda "activa"™ es la gue
contrae al Estado y tanto directa conmo indirectamente spe utiliza
para aumenhtar al poder productivo de la comunidad, por ejemplo,
en obras de irrigacidon o educacidn cuya finalidad serd aumentar
la eficiencia de la poblacidn en general; la deuda es "lastre™
cuando no incrementa la productividad en la economia, y es
"pasiva® cuando los recurscs obtenldos por estos medios no
aumentan la productividad, pero crean el ambiente propicio para
lograrleo, por ejemple, la prestacidn de determinados servicics y

recreo a la poblacidn.

La segunda subdivision clasifica la deuda publica
en reproductiva y de pesc nuerto, Es "reproductiva® cuapdeo los
intereses ¥y el principal son cublertos con los ilngresos gue
preduce la obra realizada, y de "pasco muerto" cuando es pagada de
otras fuentes de ingreso piblico, principalmente de impuestos, ya

que no existe un activo gue represente su inversion.

La ultima subdivision clasifica a la deuda publica

en relacién con 1la fuente de donde se tomardn los recursos que
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permitiran ligquidar el empréstito; de acuerdo con ésto, la deuda
puede sar "autoliquidable® o "no autoliquidable®. Es
.“autoliquidable“ cuando les recursos obtenides fuercn invertidos
en empresas gue producen un ingresc monetarioc, Yy ‘es  “no
autoliquidable" cuando se ejercen gastos para realizar obras u
ofrecer servicies que no otorgan ingresos monetarlos. Sin
ambargo, esta deuda "no autoligquidable® cuande es invertida en
renglones prioritariés de la economia -como sgeria la educacidn,
la salud piblica, los medios de comunicacidn, etc,- estd creando
las bases para el desarrollo de la nacidén, con todas las
consecuancias gque ello implica, incluyendo mayores ingresos
tributarios para el gobierno. Clarc que para gque «dsto saca uha
realidad se necesita la conjuncidn de otras circunstancias,
principalmente mayor eficlencia y responsabilidad por parte de
los servidores publices. (26)

Por sau parte, la lLey Geheral de Deuda Publica (27},

para el cunmplimiento de sus fines, clasifica a la deuda publica,
principalmente, desde tres puntos de vista: conforme al destino
dal financiamiento; conforme al sujeto a cuyo cargo queda la

]

(26) cCfr. RETCHKIMAN. op. cit. pags. 257 a 259.

(27) Publicada en el Diario oficial de la Fedaracién el dia 3t
de diciembre de 1976,
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obligacidn darivada del financiamiento, ¥ en interna Yy

externa. {28)

Conforme al destine del financiamiente pueden
diferenciarsa tres clases de operaciones: las de financliamiento
destinade a actividades preoductivas:; las da financiamiento con
fines de raegulacidén monetaria y los fipancliamientos para canje o
refinanciamiento de deudas previas. La Ley da un tratamiento
distinto a cada uno de est65 financiamientos, estableclendo un
control mas rigldo -autorizacidén previa del Congreso- en el caso
de ftinanciamlentos para actlvidades productivas o para canja o

renagoclacidn de la deuda.

Canforme al sujeto a cuyo cargo queda 1la
vbligacidn, la Ley distingque cuatro grupos: ol Ejecutivo Federal
y sus dependencias; el Departamente del Distrito Federal: las
entidades del sector publico federal, incluidas en el Presupuesto
de Egresaos de la Federacion y en la ley de Ingrasos de la
Federaclidén, y las entidades del sector publico federal no
incluidas en dicha Ley ¥ Presupuesto, Al {igual que an la
clasificacidén anterior, el control rigido sa da tan sdlo con
respaecto al Goblerno Federal, el Departamento del Distrito
Federal y las entidades del sector publico federal incluidas en
la Ley da Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacidn,

(28) Cfr. VAZQUEZ PANDO, F.A. "Hotas para el estudio de la nusva
Ley General de Deuda Pdblican, JURIDICA, Anuario del
departamento de derechoc de la Universidad Ibaroamaricana,
Nuym, 9, Julio de 1977. Pags. 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 de
Hacienda, quien determina el programa —-incluyendo el monto- da

endeudamiento.

En relacidén a 1la diferencia entre deuda interna y
externa, desgraciadamente la Ley no da un criterio axplicito para
diferenclarlas. Dgl contenido de varias disposicicnes y
principalmenta del articuleo 12 y 32, parcce desprenderse gue la
douda externa ¢s aquélla derivada de financliamiento externo o an
moneda extranjera. La Lay prové una mayor vigilancia vy

coordinacidn en materia de endeudamiento externo gue interno.
I.4. REGIMEN JURIDICO DE LA DEUDA PUBLICA.
I.4.1, Natuyraleza Juridica del emprédstito.

Aungue indudablemonte ¢l empréstito significa 1la
exprasisn concreta de obligaciones financieras a cargo del Estado
-obligacion de restitulr el capital y los intereses, en los
términos y plazos convenidos—, no existe uniformidad da criterio
en la doctrina que estudia la naturaleza juridica del empréstito

publico.

Basicamente son dos corrientes, dentra de la
doctrina, 1las que tratan de determinar la esencia juridica del
empréstito publico: los gque consideran que la easencia de la
ohligacidn del empréstito es de cardcter unilateral, derivado de
un acto de scberania del Estado, y gquienes piensan gque el
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enpréstito es un acto de caracter bilateral y contractual, que

puede ser considerado da Derecho Publico o de Darecho Privado,

Para los primeros, el empréastito no es de
naturaleza contractual en virtud de que sa realiza por acto de
autoridad del Estado, en forma unilateral, asimiliandose en su
circulacidén al papel moneda, ¥y en su oarigen al crédito per
concepto de impueston. Para los segundos, el empréstito responde
a la naturaleza juridica de un contrato perfecto, porquae supone
un acuerdo de voluntades que tiene come consacuencla la creacildn
de una situaclén Juridica. bPara Villegas, citade por Faya
Vviesca, "la convencicon se calebra porque al prestamista
voluntariamente desea realizar el préstame, deduciendo que por
esta razon al emprédstito es un contrato como cualguiera de los

gue calebra el Estado®. (29)

En este iltimo sentido se pronuncia parte de la
doctrina mexicana. Para Serra Rojas y Gabino Fraga el empréstito
a8 un contrato adpinistrative o contrato de Derecho PFiblico.
Nogotros estamos de acuerdo con esta ultima tesis, porgque es
indudable que no en todos 108 casos estd obligado el Estado a
intervenir imponiendo su voluntad a los particulares, existen
momantos en gue hay correspondencia entre el interés del Estado y
el da los particulares, ¥y €5 enh ese monento cuando el Estado

conviene. Para Fraga estos contratos son pidblices -}

g S kg S o . D e

(29) FAYA VIESCA, J. op. cit. pdg. 179
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adminigtratives en razén de 1la finalldad que persiguen, que as
una finalidad publica, ¥ por lo tanto justificable el que s& las
aplique un rdgimen juridico exorbitante del constituido por el
derecho civil. Sin embargo, no todos los contratos gue celebra
el Estado son administratives, serdn civiles cuando leos actos gue
éste realice no =e vinculen con el cumplimiento de sus

atribucicones. (30)

Naturalmenta, ¢l reconocimientao del empréstito
como un contrato de Derecho Publico no implica que el Estado
actie en forma absolutamente discrecional, variando los términos
del contrato, pues atentaria contra las garantias de seguridad
juridica y de legalidad, gqua protegen a cualquler tenedor de un
titules de la dauda contra actos arbitrarios de coaccidn del

Eatado.
I.4.2. Régimen Constitucional del empréstito publico.

El articulo 72, ineciso h) de nuestra
Constitucién, prevé qua la formacidn de las leyes o decretos
puede comenzar indistintamente en cualquiera de las dos Camaras,
con excepcidén de los proyectos sobre emprdstitos, contribuciones
o impuestos, las cuales deberin discutirse primero en la Camara

de Diputados.

{30} FRAGA GABINC, "Derecho Administrativo", Ed. Porrva, S.A.,
250. edicién. Méxleco, 198B6. pags. 395 a 403,
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Por su parte, el articule 117, fraccidén VIII,
prohibe a las entidades federativas contraer directa o
indirectamente obllgaciones o empréstitos con gokiernos
extranjeros, c¢on scciedades o particulares extranjeros, o cuando
deban pagarse en moneda extranjera o fuera del territoric
nacional, Ademan, este mismo articulo dispone que los
empréstitos gque contraten los Estados y los Municiplos se
destinen a inversionaa publicas productivas y se ajusten a sus

respectivas leyes de ingresos y presupuestos.

La fraccién VIII del articule 73 de la
Constitucidn le otorga al Congreseo de la Unidn una serie ds
facultades en materia de empréstites, Es importanta mencionar
gue esta atribucidn as de tipo facultativa, 1lo qus
conatitucionalmente algnifica gque el Congresoc estd en libertad dae
ejarcarla o no ejercerla.

La primera facultad gque esta fraccldén otorga al
Congreso es la de dar las bages scbre las cuales el Ejecutivo
puaeda celabrar smpréstitos sobre al crédito de la Wacidn. Eata
facultad, como laa demds restantes, las ejerce al Congraso a
travég de la expedicidn de leyes.

La Ley General de Deuda Piblica es 1la gue
reglamenta esta fracclidn, y la que da los fundamentos gensrales,
junto con los que anualmenta se pueden dar en la Lay de Ingrasos
de la Federacidn, a los que necesariamente gse tiens que apagar el
Ejecutivo para la concertacidn de cualquier empréatito. En este
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sentido, 1a constitucionalidad de los empréstitos depende

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

La Ley de Ingrescs de la Federacldn para el
Ejercicio Fiscal de 1589, <eh su articulo 20., establece algunas
reglas gua tendrd gque observar el Ejecutivo en materia de Deuda
iblica. Reglas que, comc anteriormente vimos, son las bases a
que =me refiere la fraccidn VIII del articulo 73 Constitucicnal.
Eate articule 2o, sutoriza "al Ejecutivo Federal, por conducto
de la Secretaria da Haclenda y ¢rddito Publico, para contratar,
ejercer y autorizar créditos, empréstitos u otras formas dal
ejercicio del crédite piablico, incluso mediante 1la emisidn de
valores, que no rekasen losm montos de 15 billones ¢10 mil 400
millones de pesos de endeudamiento neto interno y 16 billones B4D
mil millones de pemcz de andauda@lentn nato externo, en los
térninos da 1a Lay General de Deuda Piblica, para el
tinanciamiento del Preaupuestc de Egresos de la Federacidén para
al eajerciclio fiscal de 1989, En caso de que los recursos
externcs gean inferiores a lo expresado, sSe podrd contratar
endeudamiento interno hasta por el monto de la diferencla.

Asimismo, Be tacultn- al Ejecutive Fraederal a
ejercer ¢ autorizar montos adicionales de filnanciamiento nsto
extarno hasta por una cantidad equivalente al cincuenta por
clentoe del monto de endeudamiento neto externo, astablecido an el
padrrafo anterior, cuando, a juicio del propio Ejacutivo, ss
prasenten cirvcunstancias extraordinarias que asi 10 exijan. En
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el caso de requerir wmayores montos, el Ejecutivo debera sclicitar

la autorizacidn del Congraesc de la Unidn.

Tamblén gqueda autorizado el Ejecutivo Federal
para que, a través de la propia Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, emita valores en moneda nacional y contrate empréstitos
para canje o refinanciamiento de obligaciocnes del Erario Federal
o con propdsitos de regulacién monetaria en log términos de la
rafarida Ley General de Deud; Fublica.

Del ejerciclo'de estas facultades, dard cusnta ®l
Ejecutive Faderal oportunamente al Congreso de 1la Unién,

espacificando las caracteristicas de las operaciones realizadas.

Este articulo faculta a la Secrotaria de Haclenda y
Crédito Publlce para contratar, ejercer y autorizar créditos,
slenda congruente con la competencia gue a esta Secrataria le
otorgd la Ley Orgdnica de la Administracion Piblica Federal, En
efecto, el articulo 31, fraccidn X, le otorga a dicha Secrataria
al despachc de los asuntos concernlientes al nmanejo de la Deuda
Piblica de la Federacion y del Departamento del Distrito Federal,
Y la fraccicén XI del mismo articulo, la faculta para dirigir la
politica monetaria y crediticia. En igual sentido, la Lay
Ganeral de Deuda Piklica en su articulo 40., ¥ la Ley de
Prasupuesto, Contabilidad y Gasto Puiblico Federal (31) en =su

e . i e D e

{31) Publicadas en el bDlario Dricial de la Federacidén el dia 31
de diciembre de 1986.
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articule 18, hacen mencidn a la conpetencia de la Secretaria de

Haclenda y Crddito Piblico en esta materia.

5in embargo, la facultad gue este articulo da a ia

‘Secretaria de Haclenda para ejercer los créditos, emprdstitos u

del weiercicio del créddito publica, en estrices
Ello en virtud, como blen dice Faya

otras formas
sentido, no le corresponden.
de gue los montos flnancieros de eatos créditos quedan
por disposicidn de la fraccioén VIIL del articulo 73
conatitucional, dal proplo articule 20, de la Lay de Ingreasos de
articulo 10 de la Ley de Preaupuesto,

Viesca,

la Faderacicén y del
Contabilidad y Gasto Publico Federal, sujetos y comprendidos aen
al Presupueste de Egrescs de 1a Federacldn, ¥y, por lo tanto, es a
la Sacrataria de Programaclidn y Presupuesto a 1la que le

corresponde la ajecucién de ese Presupuesto. (312)

Por otra parte, la misma fraccidn del articulo 73

Constitucional le otorga al Congreso la facultad de "racohocer y

randar pagar la Deuda WNacional%. E£n aesta cass, el Ejecutiva

estard constitucicnalmente obligado a pagar la Dauda Nacional

reconocida por ol cCongreso en una Ley.

la ya tantas veces comentada fraceidn tambidn

dispone “"gue ningdn empréstito podré celebrarse sino para 1ia

ejecucicn de cbhras que directamente produzrcan un incremento en

los ingresos publicos, Balve los que se realicen con propdsites

-

(32} FAYA VIESCA, 3. op. cit. pag. 150.
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dae regulacién monetaria, las operacicnes de conversidn y los que
se contrataen durante alguna emergencila declarada por el
Presjidente de la Raepublica en los términos del articulo 29%,
Siando esta disposicidén, a nuestro modo de var, la mAs importante
que en materia de deuda publica prevé nuestra constitucidn,
porgue si bien las finanzas modernas reconocen a la Deuda Publica
como una herramienta neqesarla a imprescindible para el
dasarrollo de cualquier pain, cuando se utlliza aste
endeudamiente para el congumc y no para acracentar el acerve
productivo nacional, como se ha hecho no pocas veces an México,
se estadn creando cargas exceslvas para la poblacidn, légicamante
contrarias al espiritu de cualquier pais que =sme considere
damocratico y que actuie dentro de un Estado de Derecho.

El articulo 20. da la Ley de Ingresos de la
Faderacidén al autorizar gque los recursos provanientes del crédito
publico se destinen para el financiamiento del Presupussto da
Egresos de la Federacidn estd siendo contraric a la disposicidn
de gque los emprdatitos se inviertan exclusivamente en “obras que
directamente produzcan un incremento en los ingresos publico™,
porgue ldégicamante podrian aplicarse para cubrir cualguier
erogacisn de 1los comprendidos en el gasto publico federal a que
hace alusion el articulo 2o. de la Ley de Preasupuesto: gasto
corriente, inversidn fisica, inversidn financiera, pagos de

pasive o deuda publica.
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La Ley de Ingresos Y la Lay General de Deuda
Piblica en sus articulos 2o. ¥ 10, respectivamente, conceden al
Ejecutiveo la facultad de ejercer © autorizar montos adicicnales
de financjiamiento fuera de los contemplados en el Presupuasto
cuando, a su propio Juicio, se presenten circunatancias
acondnicas extraordinarias que asi lo exijan, con la unica
obligacidn, por parte del Ejecutiva, de informar inmediatamente
al congreso del usc de esta facultad, siempre ¥y cuando sean
dentro de los montos autorizados por el Congresc al aprobar

anualmente la Lay de Ingtesos.

Enta facultad discrecional del Ejecutivo, aunque
tenga un limite y sea congruente con las finanzas modernas al
poaibilitar opertunamente en momentos de coyuhtura y paligre
social y econdmico el aumento del -gasto piblico, no deja de sar
excasiva. En efecto, al no establecer ningun criterio o supuesto
para gque al Ejecutivo pueda determinar gque se han presentando
"circun#tancias econdmicas extraordinariaa®, es sehcillamente
volver al sistema de facultades extraordinarias del Ejecutivo,
tan dificilmente superado, con la conaiguiente negacidn =al
Congreso de la Unidén de 1a mids minima participacién en 1la
vigilancia del manejo de los fondes publicos.

I.4.3. Régimen Legal de la Dauda Publica,

La Ley General de Deuda Publica, que entrd en vigor
el primero de anero de 1977, persigue tres objetivos principales:
a} establecer un sistema para el control del monto del
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endeudamiaente del sector publice, las condiciones bajo las gue se
contratardn, y 1la determinacidn de las entidades gubernamentales
gue concertaridn los créditos; b} crear un sistema para vigilar la
aplicacidn de los financiamientos a la realizacidn de proyectos,
que apoyen los planes de dasarrcllo eccondmicc, que generen
ingresos para su pagec ©o gue mejoren la esatructura del
endeudamiento publico, Y ¢) facultar a la Secretaria de Haclenda
para vigilar el cumplimiento de loa craditos contratados por las

entidades del sector publico federal.

De acusrdo con las disposiclones de esta Ley, la
deuda publica sa integra con los financiamientos consistentes en
la contratacidn dentro o fuera dal pais de crdditos, empréstitos
o préstamos derivados: de la suscripcidn o emisidn de titules de
créditeo o cualquier otro documento pagadero a plazo; de la
adgquisicidn de bienes, asi come la contratacidn de obras o
servicios cuyo pago Ee pacte a plazos; de los pasivos
contingentes ralacionados ‘cen los actos mencionadoa, ¥y de 1la
celebracidn de actos Jjuridicos andlogos a loa anteriores (art.
20.). Esta definicion pretende incluir todas las obligaciones a
plazo, aungue no seah por dinero prestado (p.ej. la adgquisicidn

de bienes cuyo pago se pacte a plazes).

Sdlo el Ejecutivo Federal, sus drgahos directos,
el Departamento del Distrito Federal y las empresas paraestatales
sujatas al contreol directo o mediatizade del Poder Ejecutivo

pueden obligar a la Nacidn mediante empréstitos publicos.

34



Legalmente &1 financiamiento publico abarca a las
deudas directas ¥ a las contingentes, dearivadas d&stas da la
garantia de cualquier contratacién de empréstitos, del aval de
titulos de creédlto, y de 1la fianza de cualquier obligacion de

pago establecida contractualmenta.

Se establece que es la Secretaria de Hacienda y
Crédito Miblico el drgano competente para contratar emprdstitos y
garantizarlos, asi como para emitir valores del Goblerno Federal
y avalarlos, siempre ¥y cuando dichos créditos se i{nviertan en
proyectos productivoes, se utilicen para el canje o
refinanciamiento de adeudos anterlcres o© con propésitos de
regulacién monetaria. Asimismo, se le atribuye 1la facultad de
alaborar el programa financiero del sector publico con base en el
cual se manejard la deuda publica y llevar el registro de la
deuda del sector piblico fedarals la de autorizar a las entidades
para gestionar y contratar filnanciamientos y la responsabilidad
de vigilar que 1a capacidad de pago de las mismas sea suficiente
para cubrir los compromisos gque contraigan ¥ que hagan
oportunamenta los pagos de capltal e intereses de los créditos
que contraten. Es también un asesor cbligado del Presidente de
la Republica para los fines de la autorizacidn de las emisicnes
de bonos que el Gobierno Federal cologue dentro o fuera del pais,
Yy es, por ultimo, a ellas a qulen corresponde en todos Bsus
aspectos administratives 1la contrataclon, emisldén, colocacién,

servicio y amortizacién de la deuda del sector publice.
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Es responsabilidad del Ejecutivo Federal programar
1a deuda necesaria para su financiamiento y la de las entidades
del sector publico federal incluidas en la Ley de Ingresos y en
el Presupuesto de Egrescs de la Federacidn, asi como la del
bDepartamento del Distrito Federal, y €8 responsabilidad del
Congreso de la Upién autorizarla, fijando anhualmente sus limites
cuantitativos. Asimismo, al Ejecutivo estid obligade a informar
al Congreso del astado de 1la deuda, al rendir la cuenta piblica
anual y al remitir el proyecto de ingrescs, ¥y de wantenharlo

informado, trimestralmente, da logs movimlientos de la miama,

Partiendo del principlo de que 86lo sSe deben
autorizar financiamientos que no excaedan de la capacidad de pago
del deudor, Ila Ley General de Deuda Piblica expresamante
establece para las dependencias del Gobiernc Faderal y para las
entidades de sector piblico federal la limitaclén de que los
financlamientos gque reciban no sean superiores a la capacidad de
pago de las mismasg. (33) Eatd norma no se ha fijado expresamente

en la Lay para los empréstitos directeos del gobiernc fedsral
porque se presupone, justificadamente, gque la solvencia nacional
es daterminada por 1les drganos ejecutivo y legislativo dal
goblerno: en efecto, al autcrizar el Congreso el monto mAximo del
crédito publico susceptible de contratarse en cada ejercicio
fiscal, a través de 1a Ley de Ingresos de la Federacidn, y al

T

(33) Articulos 1B y 21.
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establecerse un linite al financiamlento interno del Banco de
México, al llamade crédito primario, se estén craando

restricciones formales al financiamiento del Gobierno Federal,

En relacidn a este Wltime punto, es importante
recordar gque es al Banco de México a quien se le encomienda la
eminidn y puesta en clirculacidén de los signos monetarios, quien
le hace, principalmenta, a través de la adquisicidn de actives
internacionalas mediante oparaciones de cambio, otorgamjiento de-
créditos o compra de valores. Por esta razdn, resulta
indigpensable quea ga regula el monto de financiamiento
susceptible de otorgarse por el Banco de México (crédito

primario).

Al respecto, la fraccldén IV, del articuloc 5 de la
Ley Organica dal Banco de México, prevéd que el unico crédito
directo que el Goblerno Fedaral podrd recibir del Bance de
México queda limitado al 1% del total consclidado de las
percepciones previstas en la Ley de Ingresos e la Federacion,
para el afio de que =sa trate, Salva que por clrcunstancias
extraocrdinarias aumenten considerablemente las diferencias

temporales entre los ingresos y los gastos.

Por cuanteo al financiamiento interno del Banco de
Méxlco -cohcepto en el que guedan comprendidoa, no sélo les
créditos que el Banco ctorgue al Gobjerno Federal, por la via de
la compra de valores, sino tambidén aquédllos gque cohceda a las

institucienes de crédito y a los fideicomlsos de fomento, quienes
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utilizan los recursos correspondientes para, a su vez, financiar
a los distintos sectores que atienden- le correspohde a la junta
de gobierno de la institucién determinar el monto maximo.
Tomandose en cuenta para ello las prioridades y objetivos del
Plan Nacicnal de Desarrolla, asi como la Jinformacidn y la
politica ocondmica que el Congresc de la Unidn considera al
aprobar la ley de Ingresos y el Presupuesto de Egrescsa, dea la
Federacidén, UDicho saldo maximo serd fFljado en el mes de enero de
cada afoa, con cobjeto de que gquede sujeto al monto miximo de
endeudamiento publico que el Congreso autoriza anualmenta. S5in
enbargo, este limite no incluye a las compras de valores
gubernamentales <ue haga el Banco de México, con propdsites de

regulacidn monetaria.

Dobe tomarse en cuenta tanblién, come anteriormente
vimos, ue no todo el credito interno que concede el Banco
Central &e destina a financiar al Gobierno Federal, sino gque
parte de aese financiamiento apoya las actividades de loa otros
saectores gue participan en la actividad acondmica nacional. Por
wasta razén, no procede aaignar al financiamiento interno del
Bance el tratamientc que la Ley da al crédito a cargo del sector

publico.
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CAPITULO II

VALORES GUBERNAMENTALES

IX.1l. TEORIA GENERAL DE LOS TITULOS DE CREDITC.

Es un hecho comentado por la doctrina, 1a
diferencia existente entre la terminologia de titulo de crédito y
titulo=-valor, Joaquin Reodriguez,(l) cree que la expresidn
titulo-valor es m&s.atortunadn porgque no constrifie el ambito de
este tipo de documentos a una sola de sus variedades, la de log
titulos gque tienen un contenido crediticio, siendo que exismten
algunos de ellos que atribuyen un derecho perscnal, ademis del
eastrictamente patrimonial. s5in embargo, la axpresidn
titule-valor tambidn es impropila porgque no todos los documantos
aon titulos de crédito strictu sensu, nl los representativos da
marcancias son valores en los términos de 1la definicion de
valores gue conprende la Ley del Mercado de Valores. Empero,
tomande en cuenta que tanto nuestra legislacidn (2) como nuestra
doctrina dan un tratamiento igual a los dos conceptos, los
considararemos como Sinénimos y los emplearemom, para efectos de

este estudio, en forma indistinta,

(1) RODRIGUEZ RODRIGUEZ 3. "Curso de Derecho Mercantil®. TOMO I,
Ed. Porria, S.A. 18o0. edicidén. México 1985. pag. 251.

{2) La Ley General de Titulor de Crédito utiliza el término titulo
de crédito, la Ley de Quiebras ¥y Suspensidn de Pagos habla de
titulos vaiorus, ¥ la Loy del Marcado de Valcoras habla de

valor,
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Es importante distinguir, tal y como lo hace
Joaquin Garriguez({l), antre los titules probatorios, los
titules dispositives ¥y los titulos-valores propiamente dichos: a)
el titulo probatoric "... airve para acreditar la existencia de
_ un derecho, facilitando su prueba;s pero ésta pusde realizarss por
otros medios distintos. La existencia del titulo no as
prasupuesto para la existencia ¥y el ejercicic dsl deracho.” b)
“En log titulos diepositivos y constitutives, la creacién dael
derecho va ligada a la creacidn del documento, de tal modo que no
puede nacer el primero sin el segundo®, y c) %"en 1los
titulcs-valor sl nacimiento del derecho puede o no ir ligado a la
creacidn del titulo, paro al sjercicio del derecho va
indisclublemente unidc a la posesidn del titulo®.

En estos dltimos titulos sl documento y #1 deracho
mantienen una liga total, sjendo el deracho accescorio al titulo,
lo que los distingue, esencialmente, da lcs titulos ordinarios an
los que adanmids da no existir esta liga intima <l documentc es
accesoric del derecho. En otras palabrasa, se posee ol derecho

porque hay poseasicén del documento,

Vivante deafinid al titulo de creditc como el

daocumentc necesarioco para el ejercicioco del derscho literal y

e A Sy W

{3) GARRIGUEZ JOAQUIN. "Curso de Daracho Marcantil®, Ssxta
agicidn. ToMOo I. Ed. Porria, S.A. Méxica, 1979. pag.
720,
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autdnomoe an ¢1 consignadoc. Este concepto lo adoptd nuestra
legislacisn mercantil, y de alla parta la mayoria de los autores

en la materin.

De estad definicién se desprenden las principaleas
caracteristicas del titulo de crddito: 1la incorporacidén, ya que
g6 produce una conexién intima entra el crddito y al titulo en
virtud de la cual sélo quien posea éate podrid sjercitar aquél; la
lagitimacisén, la cual tiene dos aspectos: activa y pasiva, en
virtud de que la presentacién dal docunenta es condicidn
necesaria para que el acreedor haga valer el derecho y, a su vez,
para que el deudor efectue la prestacidn a quien lo exhibe y para
ques, con ello, gquede liberado; la 1literalidad, significa que
presuntivamente la medida de)] derecho incorporade en al titulo
astA determinada por el texto del documento; y la autconomia, por
la cual 1los dereches de la perscna que adgquiers un tituleo de
crédito serAn independientes y distintos de quien les transmitid
la propiedad sobre &1,

Pedro Astudillo (4) considera gque los titulos de
crédito cumplen dos funciones primordiales: la de servir de medio
axclusivo de legitimacién para el sjercicio del derecho en ¢l
consignadc Yy la de gervir como instrumentos para la transmisicn

del derecho que consignan.

{4} ASTUDILIO URSUA P. "los Titulos de Crédito®. Ed. Porrua,
8.A., México, 1983. pag. 1l.
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Ademas, para gque los titulos de crédite puedan
cumplir con astas funclones primordiales -sustituir la rigqueza y
facilitar su trdnsito-, la Ley los dota de otra caracteristica:
la eajecutividad. En afecto, los <titulos de crédito =on
doecumentos que hacen prueba plena, salvo prueba en contrario, y

tienen fuarza ejecutiva.

En relacidn a su clasificacisén pueden diatinguirse
divaersas categorias de titulos de crédito, a continuacién
trataremos de hacer una clal@ticacidu genaral, detanidéndonos sélo
en agquellos puntos gque consideramos importantes para sste

astudio,

a) Atendiendoc a la forma en gue circulan, se puede
clasificar a los titulos de crédite en titules nominativos,

titulos a la orden y titulos al peortador,

Son nominativos, aquéllcos expedidos en favor de
una persona detarminada, gue li transmiten mediante anotacidn en
su texto ¥y registro de 1la tranamision en 1los libros espaciales
del deudor (articulos 23 y 24 de la IGTOC}. Lqu_titulo- da
crédito a la orden, son a favor de perscna detearpinada, pero ss
puaden transmitir por el simple endoso y la entraga del titulo
mismo. FPor dltimo, son al portador los que se transmiten por la
gimple entrega dal documento. Es decir, los no expsdidos a favor

de perscna determinada,

b} Por su relacidn con 1la <¢ausa, los titulos

pueden ser abstractos o causales.
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En los primeros la causa gse desvincula da los
titules en el momento mismo de su creacidn y ya no tiene ninguna
relevancia posterior sobre allos. En los causales el contrato o
acto juridico que les dio origen sigue rapercutiendo scbre ellos,

como @8 el caso de las acclonea y obligaciones.

c) Por au regulacion legal se puaden clasificar

en nominados e innominados.

Los titulos nominades son todos los que regulan las
leyes y los titulos innominados serian los derivados de loa usos
bancarics y mercantiles que consagra 1a fraccisdn III del articulo
20, de la IGTOC como fuentes del Derecho Mercantil y quedan
comprendidos dentro de la definicién que el articuleo So. formula
de los titulos de créditao. (5)

d) Tomando en cuenta la naturaleza de los derechos
incorporados al titulo de crddito tenemos titulos cbligacionalaes,

reales Yy personales o corporativos.

Son obligacionales agudllos que dan derecho al pago
de una suma determinada da dinero, como son la letra de camble,
el cheque, el pagaré, etc., Los reales o representantivos son los
que incorporan un derecho real scbre un bien, como son los
certiticados de depésito que enmiten los almacenes ganarales

(5} 1Ibid. Pag. 111.

43



autorizados o los bonos de prenda que incorporan un derecho de
garantia. Los titulos personalas o corporativos son los gue dan
a su tenedor una calidad personal de miembro de una corporacidn,

como son las acciones de una sociedad andnima. (&)

e) Por el modo en quea son emitidos pueden
clasificarse an individuales o serialas.

Es individual a1 titulo cuando proviena de una
operacldén particular, independiente de la de otro titulo o bilen
cuando existe una pluralidad' de docurantos nacidos de operacicnes
distintas, wmseparadas. Por el contraric, seridn seriales o
emitidos en masa, aguéllos que integran un género siando
digtintos y separables y que, ademis, nacen todos a partir de una
sola declaracidn de voluntad, que se destinan a una pluralidad de
adquirentes y que investirdn a tocdos de iguales derechos.
AdemAs, sptos ultimos, son emitidos por lo general por perscnas
morales, son fungibles, objeto de oferta publica y que pueden sar
negociados an las bolsas de valorss.

En raelacidén con los titulos seriales corresponde
mencionar el concapto de valor que la Lay del Mercado da Valoras
aestablece an su articulo 3o0. Dicho precspto safiala lo siguiente:
%“son valores las acciones, obligacionea y demds titulos de
crédito gue se emitan en merie o en masa”,

- ——

(6) GOMEZ GORDOA, J. "Titulos de Crédito®. Editorlal Porrdia, S5.A.,
México 1988.
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"E]l régimen que aestablece la presante ley para los
valores y las actividades realizadas con ellos, tambidn serd
‘aplicabie & lom titulos de credito y a otros documentos gue sean
ohiato de oferta piblica o de intermediacidén en el mercado de
valores, gue otorguen a sus titulares derechom dJde créddito, de
propiedad © de participacidén an el capital de parsonas morales®.

"Sa prchibea la oferta piblica da cualquisr

documento gque nc sea Jde los mencionados sn eats articulo®.

II.2. DESENVOLVIMIENTO DE 10S TITULOS DE CREDITO EN LA
ACTUALIDAD.

§in lugar a dudas podemos afitmar gue la creacién
de los titulos valores ha respondido a imparativos scondmicos, sn
particular a la necasidad de la inversién y el crédito. En
efacto, la clave del desarrollo econdmico del mundo se ha debido,
en forma muy especial, a la posibilidad de cresar instrumentes y
sistemas a través de los cuales se haga posible el fluje de
recursos monetarios de lom sectores gue los tiensn en exceso,
hacia aquéllos que Jlos requisren para financiar procesos de
produccién y distribucjén de marcancias.

Dichos titulos fueroh concebidos para permitir la
rapida y segura transmisidn de loa derechos en allos
incorporados, principalmente los da crddito, lo cual significa,

en ultima fnstancia la movilizacidn de la rigquera. Sin embargo,
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es también evidents que hoy en dia la complejidad de la vida
aconémica ha provecado gue los métodos y reglas tradicichales que
rigen el proceso de circulacidn y transfarancia de taleas titulos

valores sa tornan ciertapante inadecuados conforma avanza el

tiempo.

En sfecto, aal como en una sagunda etapa dJdal
desarrollo del dereche mercantil los titulos valores en masa
desplazarcn a los titulos {ndividuales ~loa cualas & sSu ves
hablian desplazado al dinero' sn efactivo- surgiendo la necesidad
de organizaciones aptas para facilitar la distribuyocjicn ¥y
transuisicn de los =mismos {bolsas de valorea), en los momantos
actyales s vive otra stapa gue exige la creacidn de sistemas
dgiles, acordss con 1las circunstancias actuales del dmbitc
financierc, como son: un mercado creclente de titulos valores al
gue Conhcurren un nimero cada vex mayocr de participantes,
aunentando rdpidasente el hnimero de transaccionss a rsalizar; la

avolucidén de la técnicar y la necesidad de reducir al maximo los

costos del manejo da los titulos.

De aesta forma, en spocas raeciantes visne cobrando
vigencia la denominada "desmatarializacidén de los tituloa-valor"
(posibilidad des gque los titulos valor dejsn de ser chjetc de una
representacidn fisica a través de su impresicn documental}. Eato
ha hecho qus algunas normas mearcantiles; gque =i bien deben
permanecer vigentas para los titulos de cridito de naturalesa
cambiaria, como son al chegue, la latra de cambic y el pagars,
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resulten de dificil aplicacidén para satisfacer las exigencias
propias de la transferencia masiva y constante de los valores,
‘objeto de oferta publica an el mercada de valores.

En nuesatro pais, aungue si bien no se ha logrado la
desmaterialiracidn completa de los titulos valor, se ha avanzado
an la eliminacién del desplazanianto fisico de los mismcs, al
establecer un sistapa de depdsito centralizado ds valorss gue
peraite obtensr la transfersancia de valores por el procsdimisnto
de asientos contables, ain gue sea necesaria 1la tran-lilidn
material de los migmos, A esto respondid la adicidn en 1978 & la
Lay dal Marcado dJde Valorss para crear sl Instituto para al
Dapdésito de Valores (Indeval), organismo publico con personalidad
Jjuridica Y patrimonio propio, ancargado de la guarda,
administracién, compensacidn, 1liguidacion y transferencia de
valores ah loa tdrainos de la Ley del Mercado ds Valores,
Posteriormente, ccn objeto de privatizar al Indaval, fus
reformada dicha Ley para casbhiar, entre otras cosas, la
naturaleza juridica del Instituto: por lo gue, actualmente, la
Leay pravé que la prestacidn del servicio del dspdsito
centralizado de valores ses lleve a-caba a traviés de sociedades
anénimas de capital variable que gocen de concesidn del Gobierno
Federal. 5in embargo, ean la practica sélo el SD Indeval, 8.A.
da C.V. tisne concesidn para operar, Destaca, tasbién, an el
camino hacia la dJdesmaterializacicen de 1los titulos valor, el
sistema de colocacidn ¥y circulacidn de algunos valores del
Gobierno Federal (Certificados y Pagards de la Tesoraria de la
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Federacidn y Bonoe de Daesarrollc del Gobiernoc Federal), operados
en sBu colocacidn primaria por el Banco Central como valores
pricticamente desmaterializados, mismos que también se encuentran
en un depdéeito centralizado.

Las adiciones antas descritas, 1ldégicamenta, han
veanidc a crasar un régimen de excepclidn a la tecria gensral de los
titulos da crédito .-tahl-c;do an las Layes Generales de Titulos
Y Operaciones da Crédito y de Sociedades Mercantiles, planteando
profundas modalidades jurid}ct- qua inciden sobra los principios
da incorporacién, legitimacidn y efectos circulatorios de los
titulos-valor, Modalidades que lejos de contradecir a dicha
teoria la reafirman ya que son inspirados por las mismas
neceaidades que proplciaron la creacién de los titulos de
crédito: la ssguridad Jjuridica y la facil transmisidn de las

darechos gue 1os mismos incorporan.

A continuacidn analiraremcs brevementa algunas de
las modificaciones que ha irpuesto =l sistema dal depdsito
centralizadc de valores bursidtiles al régimen general de los

titulos~-valor.

a) La Lay del Mercado de Valores sn sus articulos
%7, Fracc, III, 67, 71, 74 y 78 astablece un régimen da
excepcidén a las reaglas gensralas ds los titulos nominativos,
referidoc en especial a las acciones, al convertirlos en titulos
fungibles y por lo tanto, exceptuar en cada transsisidn los

48



raquisitos de endecso y, en su casec, da inscripcidn en el 1ibro de

acciones nominativas de la sociedad emisora.

b) la lay del Mercado de Valores prevé un tipo
aspecial de endosc en administracién, el cual legitima 1la
tenencia de los valores racibidos an depdsito por el Instituto,
asi como la ejecucién de los actos que, raspecto de ellos,

legalaante le corrsspondea realizar.

c) El titular de los valores pusde ajercer los
derechos incorporados a los mismos sin necasidad de posesr
materialmente los documantos, bastdéndole sdlo las constancias que
para =ssos efactos expide el Instituto, las cusles podradn sar
complementadas, en su caso, con el listado de titulares de dichos
valores que los propios depoaltantes formulen al efscto.
Asimismo, cuando por encargo de los dapositantes, al Instituto
sea quisen ejercite los dwrechos patrimoniales de los titulos en
&l depositados, no es5 necesario que tal Instituto se legitime
para essos afectos de manera alguna. Por su parte, el cobligado en
sl titulo qua pagua al manciaonade organisaoc, se libara
vhalidamente de su obligacién, constituysndo asta forma ds pago
una nuava modalidad al principio da icqltl!acian.

[ )] La Lay ssfiala que cuando sa& den en preanda
valores depositados en el Instituto, no se regquarird, como en sl
rdginen gensral se establace, la -nt:.qi fimica o virtual de los

titulos, el endoso o la inscripcidn en el registro relativo, sino
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que para su formalizacisén bastard que el contrato se ctorgue por
escrito ante al Inatituto.

e) Por iltimo, al articulc 74 da la mencionada Ley
prevé la posibilidad de que sa expidan tituloa que no llaven
cupones adheridos, asi como, al depdsito de titulos qua amparen
todos o parte de los valores materia de la smalsidn y dal depdsito
(titulos multiples), deblendo el propio Instituto hacer los
asisntos que correspondan a fin de que sean deterainados los
derechos de los dapositantes y, con ello , loa de los titulares
de los valores, estahlecidndose 1la consiquiente obligacidn de las
emisoras de fraccionar un titulc gue reprasents varias titulos en

otrom que repressnten un nuimerc menor de dstoa.

II.3. CONSIDERACIONES GENERALES G5O0BRE Los TITULOS DE
CREDITO A CARGO DEL GOBIERNO FEDERAL.

La coleocacidn de papel guberpamental en al mercado
financiero no adlo ha sido la respuesta a la busqueda por parte
dsl Gobilerno Federal de altarnativas mas aglles y flexiblas dw
financiamiento, sino gqua, también, ha sidoc el resultado natural
de una mayor participacién del Estado en la pelitica econdmica y
de) desarrollo de la cultura financiera de nuestro pais.

*Uno de los indicadoreas mas infaliblea para
determinar el grado de avahce Y solideEx estructural de un pais,
lo repressnta la aexistencia de medios e instruzentos financisros
cuyo f£in primordial seraA dar una fluidez agil y oportuna & los
recurscs smonetarios existantes en 41, parmitiendo gque los mismcs
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se muevan de donde existen y sobran hacia donde se requieren:; ya
gque @8 bien sabide que, en economias con cierto grado de
diversificacién los agentes gue intervienen en el proceso de
ahorro son distintos de los qua llevan a cabo el procesc de
inversidn.®({7)

Ea ldégico suponar gue conforme nusstro procesc da
desarrollc acondmico avanza, se va reguiriendo de un sistema
financiero divcrsi!icado y adecuado, gue cuants con una serie de
instrumentcs y medics financieros respaldados Yy encaugados por
marcos legales & inmtitucionales apropiados gue motiven una mayor

interrelacidn entre ahorro, intermediacidn e inversidn o crédito.

Ante este orden de ideas, le corrasponde al
Eatado, como representante legitimo de losa objetivos de 1a
comunidad, la determinacicen de fortalecer el mistema financlere b
de ampliar 1la gama de alternativas utiles para la captacicén de
ahorro publico, ¥ el adecuadc deatinc de lce mismos a diversos

fines,

Tomande en cuenhta dsto, el Goblerno Faderal amitid
al 28 de noviembre de 1977 los Certificados de la Tesorsria de
la Federaciodn, siendo practicamente los primeros titulos gque el

s ot . e

{7} SAENZ VIESCA, J. "Los Titulcs Valor en el Msrcado Maxicano"™,
g:adnmia Maxlcana da Deracho Bursatil, A.c. Néxico, 1986.
g. 95
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Gobierno Federal colocé de manera publica en el mercado

financiero.

Cabe preguntarse por qué sl el Gokierno Federal ha
venldo necesitande importantes montos de financiamiento no habia
recurrido a colocar su deuda interna en el publico., Al respecto,
el licenclado Miguel Mancera (8) nos dice gue #ésto se dabas,
guizd, &8l inhtenso usc del encaje lagal como un medic para
transferir importantes recurscs filnancieros de las entidades
ahorradoras al Goblerno Federal. Esta fdrmula ha consistido en
establecer un elevado encajaolaqal s las instituciones de crédito
¥y emplear los recursos asl obtenidos por el Banco Cantral para la
adgulsicisn por éste de bonos gubernamentales a large plazo, la
que equivale a una ccelocacién privada de dichos boncs, es declr,

valores no destinados al piblico en general.

Poyr su parte, el licenciade Baranda Garcia opina
gue "el instrumento de encaje lagal plantea clertas limitaclcones
a los requarimientos actuales de un adecuadc ejerciclo de la
politica monetaria y crediticlia, por lo gue se justifica una
creciente colocacidén de deuda puklica entre los inversionistas
que permita a la autoridad monetaria la wutilizacicon del
inatrumento de pelitica monetaria denominadeo operaciones de

mercado abierto,

{8) MANCERA AGUAYO, MIGUEL. "Cartificados de la Tesoreria da la
Federacidn.” Palabras dirigidas a 1la Asociacion Hexicana
del Mercado de Valores, A.C., México, 1978,
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"Efectivamente, 1los regimenes del encaje legal no
pueden estar variandose con la frecuencia ni con la rapidez que
.derandan las <camblantes condicicnes qua caracterizan a los
mercados financleros en la actualidad. Tales regimenaes por
naturaleza, son complejoes y poca flexibles, per lo que
dificilmente serian adaptables a dichas c¢ondiciones en plazos
cortos, El instrumento del encaje legal ha asido muy efica:z
cuando se ha utilizado para contraer el crédito, no asi cuando su
propasito ha 8ido inyectar recursos para axpandir el
financiamiento. Para garantizar a las Instituciones la adacuada
sequridad y estabilidad en s4 operacidn, loas cambios enh el encaje
normalmente actuan sobre los recursos marginales captados por
ellas, lo gue en alguna medida resta eficacia a 1las medidas de
contrel monetario e introduce un clerto retraso sobra los efactos

qua coh ellas se persiguen.™({3)

Ademis, la colocacidén de papel gubernamental entre
el piblico inversionista permite la realizacidn de importantas

cbjetivos de politica fiscal y monataria.

Actualmente el Gobierno Federal ha colocado en el

mercado financiero un monto considerable de su deuda a través de

valores, entre 1los cuales, principalmente, tenemos a los

— g

(9) BARANDA GARCIA, ALFREDO. ncgrtificados de la Tescreria de la
Federacidn". Acuario Impresilones y Edicionas, S.A. DE C.V.,
México. 1975. pég. 10.
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Cartificados de la Tesoreria de la Federacidén {CETES), Pagarés da
la Tesoreria de la Fedaracidn (PAGAFES), Bonos de Desarrollo del
Gohierno Fedaral (BOMDES) , Certificados de Participacion
ordinaria Amortizables denominados PFetrobonos ¥y Bonoa de
Indemnizacisén Bancaria (BIP'S). Dige principalmente porque
exiaten otros titulos, los Bonoa de la Deuda Piblica, que no
estan destinados al publico &n gensral ainc gue son colocados, &h

forma privada, an el Banco Csntral. {10)

Los valores gQubsrnamantales -al igual gqua un
pagaré, un chegue © una ;ccién de una sociedad andnima- son
titulos de créditer es decir, documentos nhecesarios para
ajercitar el deracho literal que an aellos se consigne. Derachos
que pusden ser de distinta naturaleza, de crédito o de
participacisn, determainidndose en loe proplos titulos los términos
¥ condiciones de los derschas incorporados.

El marco Jjuridico dsa estos titulos e sncusntra
astablecido, principalments, en 1la Ley General de Deuda Publica,
sn la Lay de Ingrasos de la Federacidn, en la lay del Mercado de
Valores Y sn la Lay General de Titulcs y Opsraciones de Crédito.

Estos titulos, al igual que los valorss amitidos en
serie o© en masa regulados por la ley dsl Mercado de Valores, son

(10) La colocacidn de la deuda interna del Gobiernc Federal a
través de valores, lleagd sn enerc de 1988 a un total de
30,527.1 miles de millones de pesos, aXcluyendo la adguisiclén
de valores con grapdlieos da regulacidén monetaria, segun
datos de los Indicaderes Econdmicos del Banco de México.
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instrumentoa negoclables gque el Extado <oloca entre el gran
piblico inversionista, recibiendo a cambic un cierto precio y
asuniendo como contraprestacidn la obligacién directa @
incondicional de reenbolgar su valor nominal y, en su caso, una

tasa de interdés, en ﬁn plazo determinado.

Sin embargo, los valores del Gobierno Federal por.
su propia naturaleza tienen cisrtas caracteristicas que 1loa
distinguen de los démds valores gquse son objeto de cferta piublica
Y en general de la teoria de los titulos de crédito.

Asi tenenmos, &an primar lugar, quw la emisidn de
estos valores coloca al Estado en situacion de deudor, lo que
implica -auin an los casos sh que interviene como poder publiceo-
profundas difersancias con la ajtuacidn de un deudor nhormal ds
derecho civil. Diferencias que -traducen nuestras leyes en
prerrogativas especiales reconocidas al Estado, entre las gua
tenemos: adamds da las establecidas por 1as dispesiciaones
juridicas especiales aplicables a sastos titulos, las reconccidas

en materia judiciai.

Al respecto, el Cddigo Federal de Procedimientos
Civiles dispone en Bu articulo 4o. que "las instituciones,
servicios y dependencias de la administracién publica de 1a
Faderacidn y de las entidades federativas tendrin, dentro del
procedimientoc judicial, en cualguier forma en gue intervengan, la
mimma situacidn qua aotra parts cualquieray pero nunca peodra
dictarss, en su contra, mandamlento de ejecucién ni providancia
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de embargo, Yy astaran exentos de prestar las garantias que este
cédigo exija de las partes...”. Por su parte 1la exposicidn de
motivos del mismo Cddigo dice lo siguiente: ...YEsta excepcidén (a
la regla de igualdad) wa justifica porgue no es posible que los
érgancs dsl poder se coaccionsn a =i mimmos, y es3 imposible,
dentro del Estado, que haya un poder superior al mismo poder
estatal; y, respecto a las garantias, ss juzga que sl Estado es
siempre solventa, puas .i un principic gensral dsl derecho
publico, y en espscial del dsrechc fiscal, gue el Estado dabe
obteaner de los habitantas h-l pais 15- ingrasos indispsnsables
para cumplir sus fines, de panera que ssté sismpre sn posibilidad
dolcontar con un patrimonio qus le parmita ressponder, an genaral,
de sus obligacicnes, min nacesidad de una garantia aspescial."

A lo anterior podemos agregar, como bian dice
Gabino Fraga, que "cuande el Estado as condanado judicialmente a
pagar una suma da dinero, no pusde cumplir con la obligacidn
raspactiva wsin qua ase satisfaga el reguisito constitucional
establecido por el articulo 126, segun &l cual ningun pago pusds
hacerse cuando no estd comprendido en el Prasupuesto o en una ley
postarior. De tal manera, qQue =i fuera posible qus la autoridad
judicial practicara smbargo o dacretara aplicacidén de fondos, tal
autoridad intarvendria en el dominio financisrc del Estado,
invadiendo la compatencia en esta mataria que wsdlo al Poder
Lagislativo y al Ejecutivo rescopnoce la constitucian.™ (11}

(11) FRAGA GABINO. op. cit, pags. 392 y 393.
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Por otra parte, de acuerdo con las disposicicnes
legales aplicables, los cartificados y Pagards de la Tesoreria de
la Federacién y los Bonos de Desarrolle del Goblerno Federal
deban permanecer en todo tiempo depositadcs en el Banco de
México, quien lleva cusntas de sus tenencias a las casas de
bolsa ¥y a laa institucionss de crédito, las cuales, =a su vez,
llevan cusntas a su clientela. Este mecanismo parmite trasmitir
los documentos lcdlnﬂt- simples asiesntos contables, sin que sea
nacasaria la transmisién material de los mismos, lograndose con
désto que la colocacidn, transferancia y redencidn de los titulos
se realice con una mayor agilidad, economia y seguridad.

Ello =sin duda representa una wodalidad a las
normas tradiciconales de los titulos de crédito, conforme a las
cuales y de acuerdo a la caracteriatica que 1a doctrina defins
como legitimacidén @ incorporacidn, 1la trasmisidn del titulo debs
hacerse sediante sn entrega fisica.

Al respecto, cabe macionar que =l manejo
centralizado de estos titulos difiere en algunos aspectos del
depdsito centralizado pravisto en la Loy del Mercado de Valoras.
El dapésito dea tales titulos en el Banco dJde HNéxico es
obligatorio & inmediato, por disposicidén lagal, y nc a selicitud
de las casas de bolsa, aungue también sea obligatoric para éstas.

En efacto, al Banco de México no estd cobligado a
entreagar los titulos al depositante, como sucede en sl sistema
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previsto para el Instituto para el Depdsito de vValores, lo qua
también represeﬁta otra modalidad al rdgimen juridico tradicional
seguin el cual el depositario tiene la obligacidn de davolver la

cosa daepositada.

Por otra parte, el sistama para 1a colocacisn,
transmisidn, administracidén vy redencidn da estos valoras
gubernamentales se hace a través de la expedicisn de un titulo
miltipla, an «1 qgue se docuianta la totalidad de los titulos que

integran una misma emisjidn.

El titule miltiple, expresamente previsto en el
articulo 74 de 1la lLay del Mercado de Valores para acciones de
sociedades andnimas objato de ofarta publica, psrmite que varios
inverslonistas en valores gubernamentales sean tiltulares de un
mismo documento, previéndose la posibilidad de que, a solicitud
del Banco de México, la Sacretaria de Hacienda y créditc Publico
suatituya el documento original por titulos representativos de
uno o mig valores. Fllo con el propésito de que al Banco esté en
posibilidad de entregar a losg inversionistas los titulcs gue les
correspondan, para gque ajerzan las acciones relativas en caso ds
incumplimiento del eniscr.

Como antericrments vimcs, los CETES, PAGAFES vy
BONDES se adquieren o transmiten sin adquirir o transaitir la
posesldn fisica de loa titulos. De igual manera, para
leagitimarse, el titular no requiere contar con la tenencia de los

documentos, hacléndose posible mediante las anotaciones gquae hagan
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en gus registros las casas dea bolsa y el Banco cCentral,
Asimismo, el obligado paga, aun cuando el titulo no le smea

prasentado o entregado.

Por lo gue respecta a la literalidad, los términos
y condiciones del derechc a gue se refieran eatos titulos
{desmaterializados} serdn los ¢ue de manera induybitable =me
estipulen en los titulos miitiples o actas de emisidén del emisor
de los documentos. 'Para el caso qQue nos ocupa corresponde a la
Bscretaria de Hacienda y cCrddito Piblico, en virtud de lo
dispuesto por el articulo 5o., fraccién II, de la lay General de
Deuda Pdblica, emitir con autorizacidén del Presidante de 1la
Rapublica, bonos del Gobilerno Federal ¢qua Se cologquan dentro y
fuera del pais, asl como sefialar las caracteristicas de =su
amisicn y tomar las medidas de cardcter administrativo relativas
a las mismas, Por otra parte, corresponda privativamente al
Bance Central, conforme al articulo 8o. de su Ley Orgédnica,
encargarse, por cuenta del Gobierno Federal, de la colocacién,
compra y venta de valores rﬁpretlntantlvo- de la deuda interna

del citado Gobierno y, &n general, dal sarvicio de la misnma,

La LlLay del Mercado de Valores establece 1la

modalidad de que para gque los valoras puedan ser objeto de

oferta publica e intermediacién en el mercado, es indispeansable
que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intarmediarios, para lo cual los emigoras deben de satisfacer una
serie de regquisitom, establacidos an el articulo 14 de dicha tay.

Tratdndose da titulos emitidos o qarantizades por el Gobiernc
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Federal, esta modalidad se va atenuada por disposiciones legales
gue prevén una inscripcidén autcomatica para estos documentos (art.
15 de la Ley dal Mercado de Valores).

Es de mencionar, tamblén, gque a estos titulos se
les aplica un régimen fiscal especial, previsto en loms decratos
de emisién y en la lLey del Impuesto scbre la Renta, al cual no

tocaremos en esta ocaslén por axceder los fines de este trabajo,

A continuacidén trataremos en forma particular a
cada une de los valores a cargo del Gobhierno Federal que son

objeto da negociacidn en el mercado 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 Unidn, publicade en el Diaric Oficial de 1la
Federacidn el 28 de noviembre de 1977.

Cconforma &a este decreto, los CETES son titulos de
crédito al portador en los cuales se consigna la obligacidén
directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar, en corto

plazo, una suma fija de dinere en fecha determinada y, por

ke . e

{12) No trataremos a los Bonos de Renovaclon Urbana del Distrito
Federal {(BORES=DF) porgue aunque formen parte de la deuda
publica ¥y requieran autorizacion de la Secrataris de Hacienda
para su emisidn, considerc que al tener el Distrito Federal
personalidad iurldica y patrimonia Eroplas. no pueden
considerarse valores a cargo de la Federacidn.
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consiguiente, el correlativo derecho del portador del titulo a

recibir dicha suma al vencimiento.

For 1los derechos que confiere el Certificado en
favor de sus tenedores, podriamcos decir que éstos son netamente
da tipo crediticio y en virtud de lo dispueste por los articulos
3, 11 y 15 de la Ley del Mercadc de Valores, tales titulos pueden
ser ocbjeto de oferta piblica.

IT.4.1. Consideraciones Generales.

Los CETES, a pesar de ser novedosos eh la
eastructura ¥ politica econdmica de nuestro pais, ya tenian un
antecedente, los Bonos da Tesoreria, cuya emision fue autorizada
por &1 Congresc de 1la Unildn en el. afio de 1962. Estos Bohos no
tuviaron el éxito que se asperaba, debidc principalmente, como
nos explica el 1llcenciado Mancera, a gque: a) no contaron con un
marco Jjuridico adecuado, Yya gue se establecia que no eran
sugsceptibles de adgquirirse por las instituciones nacionalesa de
crédito =~ahora bancos de desarrollo~ y por las instituciones
nacionales de seguros, gue s6lo excepcionalmente podian ser
adquiridos por el Banco de México y que la Secretaria de Hacienda
no estaba facultada para hacer nueavas emisiones en tanto el
Instituto central hublese adquirido ¥y mantuviera en su poder
tales tituloa. Los bohos ho podian emitirse en un ejercicio
fiscal ¥y vencer en el siguiente, b) el procedimiento utilizado

para su colocacién no fue del todo acertado, ya que se usaron
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como pago a contratistas y proveedores del Gobjiero Federal y
égstos a su vez los tranaferian con dJdescuentos excesivos Yy
errdticos; y, c) por ser un mercado sin permanencia dificilmente
podia desarrcllarasse Yy méAs dificilmente podia prestarsa a las

operaciones de marcado ablerto del Banco Central.({13)

Esta experiencia no fua del todo negativa, dejandc
lecoiones muy claras; a sabar, que en un nuavo intento de
colocacidén de valoras gubsrnamentalas debia procurarse un rédgimen
legal adecuado, una buena infrasstructura de nmercadec y un

procedimiento ordenado de colocacién,

Tomando en cuanta dsto, el Ejecutivo Federal anvio
al Congreso da la Unién una iniciativa de decreto qua lo
autorizara para emitir Certificadeos de Tesoreria ¥ llevar a cabo
otros ajustes legales hnecesarios para la instrumentacidn vy

desarrollo del mercado de estos titulos.

Por lo que, para la emisidn de estos titulos, me
considerd convaniente qua &1 Congreso de la Unién expidiera un
decreto que autorizara al Ejecutivo Federal a enitir
Certificados de la Tesoreria de la Federacidn, por conducto de la
secretaria de Hacienda y <cCrddito Publico. Aunque, =i bien tal
enisidén podria llevarse a cabo con base en las disposiciones
generales scbre deuda publica, incluidas en la Ley General de
Deuda Pdblica y en las leyes de ingrescs de la Federacidn, se

{13} MANCERA AGUAYC, MIGUEL. op. cit., pdgs. 5 y 6,
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pensdé que era mejor contar con una infraestructura legal de mayor
permanencia que las disposiciones de esas leyes, gque, ademas,
fijara las caracteristicas esenclales de los Cartificados, asi

come sy régimen de circulacidn.

considerdndose, por otra parte, la determinacicn de
reformar la Ley Crgdnica del Banco de México para que pudiera
actuar como agente exclusive del Gobierno Federal en la
colocacidn, administracidn y redencidén de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacidn. Ya gue la Ley constitutiva de dicho
Instituto sdlo lo facultaba para comprar y vender Certificados de
la Tescreria, asi como para efectuar raportos sobre ellos, pero
siempre que dichos titulos presentaran ciertas caracteristicas
gue limitaban grandemente su posible utilizacidn en operaciones
de mercado abierteo. En efecto, su ley OrgaAnica disponia gque sdlo
podia oparatr con Certificados siempre cue su plazo de
vencimiento no fuere mayor del gue faltare para la terminacidn
del afo fiscal que eatuviere corriendo, que podian ser aceptados
en pago de impuestos o derechos y a condicidn, ademas, de que el
Banco no tuviera Certificados insclutos de ajfios anteriores. Como
se puede ver, aungue aestas normas limitaban 1la operacidn del
Banco con estos titulos, se trataba de reglas tendientes a evitar
el financiamiento excesive del Banco Central al Gobiernc Federal.
De ahi gue la solucidn dada a este problema no sdlo consistid en
la supresidn de esos ob&tdculos, sino que, Como contrapesc e
establecid que los aumentos netos en la circulacldn de CETES (en
los gue guedan comprendidas las tenencias del Banco de México),
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se deberian computar dentreo de los montos del endeudamiento
directo nato del Sector FPublico Federal que el Congreso de la
Unidén fijtara para cada ejercicio fiscal, conforme a la Ley

General da Deuda Publica.

Con base an lo anterior, Y considerando

fundapentalmente:

a) Que la consecucidn del desarrollo econdmico del pais
implica promover el ahorro interno, de manara qgua proporciones
crecientes de inversidn publica sean financiadas con recursos

interncs y se dependa mencs del crédito exterior;

b) Que el Goblernc Fraderal a&ae ve en la necasidad de
efectuar erogaciones que no pueden sar cublertas sdolo con sus

ingresos corrientes;

c) Que los ingresos Yy egresos del Gobierno Federal estan
stijetos a varjiaciones estacionales que determinan fluctuacicnes
significativas en la posicidén de caja de la Tesoreria de la

Federacién;

d) Que el Goblerno Federal no habia participado
significativamente en el mercado de valoras mexicano como emisor
de titulos, por carecer de instrumentos adecuados a la obtencidn
de recursos no inflaclionarics para financilar el presupuesto da
egresos, Yy jpara coBpensar en alguna medida, in- diferancias

estacionales ya citadas; y
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a) Que la ausencla de un meréado dea valores
gubernamentales con ciertas caracteristicas habia impedido, por
otra parte, gque el Banco de México llevara a cabo oparacliones de
marcado abierto gques permitieran influir con gran flexibilidad en
los agragados monetarioas, en &l volumen del crddito y/o en las
tasas da interds, sin tener que recurrir a instrumentos menos
&giles, como son las modificacicnes de las tasas de reserva

obligatoria o a las oparacionss de redascuento.

El Ejecutivo Federal envié¢ al Congresoc de la Unidén
la iniciativa del decreto quea autorizd la emisidn de Certificados
de la Tesoreria de la Federacidn, reforms la Lay Orgéanica del
Banco de México y adiclond 1la ley de Haclenda del Departamento
del Distrito Federal. Tal decreto fue aprobado y publicado en el
Diario Orficial de la Federacicn el 28 de noviembre de 1977,

II.4.2., Caractaeristicas.

En el citado decreto se dispone gque los CETES son
al portador, por lo gque, a diferencia de otros titulos, su
transmisidn es muy 4qgil, no reqguiridéndose endogos nil anotaciones

en el registrc del emisor.

También se sefiala que el valor de cada titulo ser4
de 5 000 pesos o miltiplos de esa cantidad., El valor nominal de
cada certificado se ha fijado en 10,000 pesos, amortizables en

una sdla exhibicidn al vancimiento del titulo.
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Por disposicidn legal, el plazo de los Certificados
no puede ser mayYor de un afio, Ello deblido a que se trata de un
valor destinado al mercade de dinero. cCada emisidn tienen su
propio plazo, Asi, las primeras emisiohes fuercn a tras meses,
pero actualmente se emiten CETES a 7, 28, 91 & inclusc 182 dias.

los Certificades no causan intereses sino que
ofrecan una ganancia de capital a su tenedor, al colccarse bajo
par, es decir, con una tasa de descuento. Por consiguients, sl
rendimiento de loa CETES se gn pér el diferencial entre su precio
da compra bajo par, por una parte, y =mu valor de redencidén o su
precio de venta, por la otra. cuando la venta sa afectua antas
del vencimiento el precio es también bajo par, perc usualmente
mayor que el de compra. Los precios de compra y de venta se
determinan libremente en el mercado: es conveniente tener an
cuenta ésto, vya gque para efactos legalea las operaciones
realizadas con estos valores aungqua no se lleven a cabe a travds

de la Bolsa se consideran como efectuadas por su conducto.

como anteriormente vimos, en los CETES sa consigna
una obligacidn a cargo del Gobierno Federal, a favor dal peortadeor
de los Certificadoa., En otras palabras, loa CETES documantan un
financiamiento gue el inversionista otorga al Gobierno Federal.

Sin embarge, la c¢olocacidén de estos valorea en el
mercado no debe ser un instrumentc para que la Federacidn sa
apoye de manera excesiva en el crddito, en vez de procurar el

aumentc de sus ingresos corrientes, Tampoco debe ser una férwula
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para que el Gobiernc Federal obtenga recursos inflacionarios del
Banco Central, Por ello; los aumentos hetos en la circulacidn de
CETES computan dentra de los montos del endeudamiento directo
neto del sector piblico federal que fija el Congreso da la Unidn
al aprobar la Ley de Ingresos ¥y el Presupuesto de Egrescos de la
Faderacién para al ejercicio fiscal raspectivo.
Conaescuentemente, lom CETES no deben ser utilizados para aumentar
el déficit del sector publico, afinc para financiarlo de mejor

maners.

Por lo que me refiera a la emisidn, el decreto que
cred los CETES sefala que las emisiones se determinarin por la
Secretaria de Hacienda ¥ Crédito pPublico, previa consulta al

Banco de Mdxico,

Se deataca, por otra parte, que las emisibnes de
Certificados y las condjiciones de su colocacién se deben
determinar por un Camité integrado por funcicnarios Qe la
Secretaria de Hacienda y del Banco de Mdéxico, considerando los
sbjetivoa y las posibilidades de regulacién monetaria, da
financiamiento de 1la inversidn productiva del Gobierno Federal,
de influir sobre las tasas de interés y de propiciar un manc

desarrollo del mercado de valores,

A=zi, de conformidad con 1la lLey de Ingresos, con el
decrete presidencial qgue auteriza a la Secretaria de Hacianda a
llevar & cabo las emisiones de CETES, y considerande lo acordadoc

en al "Comitd de Emisidn® antes citade, la propia Secretaria de
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Hacienda procede a expedir un titulo miltiple da la emisién que

corresponda.

En el titulo miltiple citado s¢  indican 1las
caracteristicas de loe Certificados de gque se trata, es decir, el
numere de titulos emltidoa, el npumero y fecha de emisldén, el

valor nominal de cada titulo y la fecha da su vencimiento.

picho titulo, que representa 1ia totalidad de 1los
titules emitidos, puede ser sustituido por 1a Secretaria de
Hacienda, a scolicitud del "Banco de México, por otros titulos

representativos de uno o mas de los Certificados respectivos,

Una vez reallizada 1la enision y expedido el titulo
miltiple, dste quoda en depdsite centralizado en el Banco de
Méxlco. Consecuentemente, el Banco de Méxica tienc celebrado con
las casaz da bolsa e instituciones de crédito los contratos de
depdsite de administracidn respectives, en los cuales se ha
obligade a llevar cuentas por separado de las posiciones propias
de la casa e institucién depositante, por un lado, y de las
posiciones de sus clientes, por el otro. Esto permite gque las
casas de bolsa tengan celebrados con sus clientes, a su vez, el

contrate de deposito en administracion respectivo.

En wvirtud de este depésito centralizado, todas las
transferencias de Certificados se 1llevan a cabo mediante
traspasos en las cucntas de 1los depositos de administracion

correspondientes, mediante simples abonos y <cargos, segun se
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trate. Por ello es que en 1la practica 1los tenedores de los

Certificados no llegan a tener la posesidn fisica de sus titulos.

Por lo que se refiere a la colocacidn de los CETES,
tanto el decreto que 1l1los craea como la Ley Orginica del Banco de
México, dispone que dicho Banco Central actuara como agente
exclusive del Goblerno Federal para la colocaclién y redencidn de
los Certificades. En cumplimiento de estos ordenamientos y de
conformidad con log acugrdos del “"comité de Emisidn®, el Bancoe de
México, actuando por cuenta Y orden del Gabierno Federal, se
cncarga de la colocacién de esteos titulos a través de un

procediniento de subastas, el cual trateremos posterlormente.

II.5. PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION {(PAGAFES).
II.5.1. consideraciones Geonerales,

Los Pagarés de la Tesoreria de 1la Federacidn son
una respuesta de nuestras autoridades financleras, ante 1la
situacidn critica en la que Be vid envuelto nuestro pais a
finales de 1985, a la necesldad de crear un nuevo instrumento gque
ofreclera al publica inversicnista: un segure contra la
devaluacidn, un rendimiento de sus recurses en un ambiente no
inflacicnario ¥ queo, ademas, fuera competitivo ante instrumentes

en ddlares en el extranjero.

La i{dea de crear instrumentos gque se vinculen

explicitamente al tips de cambio no es3 novedosa en nhuestre
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sistema financiero, Desde 1979 ya existen en nuestro sistema
bancario depdsitos constituidos, denominados y pagaderos en
ddlares de los EE.UU.A. Sin embargo, desde mediados de 1583
estos instrumentos se encuantran muy limitados. En 1la
actualidad, estos depdsitos solo pueden constituirse por personas
morales con necesidad de operar con ddlares, mediante 1la
transferencia de documentos a la vista denominados en moneda
extranjera Yy pagaderos scbtre el exterior u drdenes de pago a
carge de entidades financieras del exterior, o a travds de

traspascs de fondos en cuentas en el extranjero.

Por lo gque =se considerd conveniente ofrecer a los
ahorradores, gue no tengan la necesidad de contar con ddlares, un
instrumento para proteger el valor real de su patrimonio con

mayor certidumbre que los activos denominados en moneda nacional.

Asimismo, el PAGAFE tampbidn reppondia a la
necesidad de subsanar la distoraidn causada por la no aplicacidn
de contabilidad inflacionaria a las finanzas publicas. En
afecto, el servicio de 1la deuda publica interna denominada en
moneda nacional tenia un impacto desproporcionado, en relacien
con la dehominada en moneda extranjera, sobre las finanzas
publicas. Esta asimetrija no era causada por que la deuda en
moneda nacional fuese mas cara que la contratada en moneda
extranjera, sino gque provenia de contabllizar como gasto de

intereses, sumas gque son pagos dea principal.

70



Recudrdese qua en relacidn a 1los intereses exiate
un page nominal y un real, Este ultime proveniente de 1la
diferencia entre la tasa nominal de interdés y la tasa de
inflacidn. Cﬁando la tasa real es negativa préActicamente los
pagos da interds constituyen amortizacion de principal.

Este fendmenc, al inflar el déficit finaniero,
tenia jimportantaes implicaclohes que rebasaban el ambito de la
contabilidad gubernamental. Por una parte, era un motive de
presidn para gque las autoridades financieras disminuyeran las
tasas de interés, aun a costa da agudizar la desintermediacion
financiera y, por la otra, el hecho de gua el Goblerno tuviera
que acudir a renegociar el principal de sus adeudos, aun cuando
no demandara recursos reales adicionales, peodria volverse un
factor de inestabilidad financiera y de encarecimiente del costo

real del creédito,

POr otra parte, en esa dpoca, la politica de la
Secretaria de Hacienda, con respecto a loe Certificados de la
Tesoraria de la Federacldn, era la de ponar un tope a las tasas
de interds, por lo que se veia obligada a crear un mecanismo qQue
permitiera liberar las tasas sln que dstas tuvieran un fuerte
impacto an 1la poblacidén: objetive gque lograba al crear un
instrumento que vinculara sus rendimlentos al ddélar ¥y que en

términos nominales estableciera tasas relativamente bajas.

En Jltima instancia, 1a creacién de los PAGAFES

obedece a los propé¢aitos de retener y aumentar el ahorre interno,

71



propiciar el retorno de capitales del extranjerc, y financiar de
manera no inflacionaria el ddfiecit piblicor y =e encuentran
regulados en el decreto del Ejecutive, publicade en al Diario

oficial de la Federacidn el 28 de julio de 1986,
I1.5.2. <Caractaristicas,

conforme al decreto citado, los PAGAFES son pagarés
negocliables, denominadcs en moneda extranjera, en los cuales me
consigna la obhligacidn del Goblerno Federal de pagar una suma en
monada nacional, aquivalente-al valor de dicha moneda extranjera,

en una fecha determinada.

Estos titulos documentan créditos en moneda
aextranjera otorgados al Gobierne Federal por el Bancoe de México
quien, a s8u vez, los coloca en el mercado a travéds de casas de

bolsa e instituciones de créditc del pais.

Los PAGAFES son titulos nominativos o a la orden, a
diferencia de los Certificados que son titulos al portador. Ello
en virtud, de gue e)l Articulc 72 de la Ley General de Titulos y
Oparaciones de Crédito dispone gque "los titulos al portador que
contengan la obkligacidn de pagar alguna suma de dinero, noc podrdn
ser puestos en circulacidn sinc en los cascs establecidos en la
Loy expresamente, Y conforme a las reglas en ellas
prescritas...”: enh cuanto a loes PAGAFES dstos no se encuentran
previstos an ley como excepcicn a esta limitante, ya que
fuaron emitidos en hase a un dacreto del Ejecutivo y no en una

disposicidn del Congreso do la Unidn, como seria en el caso de
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los Certificados de la Tesoreria. Ademas, tomande en cuenta gue
los PAGAFES participan de 1la naturaleza de los pagarés,segun lo
dispuesto por el articulec 170, fraccién III, de 1la ley de

titules, astos no pueden emitirse al portador.

En el aludido decreto se dispone ¢ue el valor de
cada titulo serid de 1 000 ddlares de lo EE.UU.A., o miltiplos de
esa cantidaad, amortizables en una esola exhibicidn a su
vencimiento, Yy que seran pagaderos en 1la Ciudad da México,
Distrito Federal, en las oficinas del Banco de México, por su
equivalente en moneda naciocnal, conforme a lo establecido por los
articulos 8o. de la Ley Monetaria de 'loa Estadeos Unidos
Mexicanos y 18 do la Ley OrgAnica del Banco de Méxice.

Es importante mencionar gque no obstante que la
moneda extranjera no tilene curec legal en nuestro pais, las
cbligaciones en dicha moneda tienen plena wvalldez juridica, En
afecto, de conformidad con el articulo 8o. de la Ley Monetaria
las okligqacicnes en moneda extranjera contraidas dentro o fuera
de la Repiiblica para ser cumplidas en ésta, deben solventarse
entregando <l equivalente en moneda nacional al tipo de cambic
que rija en el lugar y fecha en gque se haga el pago, Sin
embarga, los articulos transitorios 4o. Y 90. de la Ley
Monetaria de 1931 y 1935, respectivamente, establecen otro
supuaste en relaclén al tipo de cambio utilizado para el
cumplimiento de estas obllgacicnes. Dichos preceptocs establecen

que los prestatarios de moneda extranjera qua demuestren que la
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moneda recibida dal acreedor fue moneda nacional, pueden
solventar su cobligacidn en moneda naclonal al tipo de cambio
tomado en cuenta para hacer la conversion respectiva o© bien al

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

Tales disposiciones transitorias a 1o large dsl
tiempo han suscitado frecusntes controversias de caricter
Juridico wsabre su vigencia. Al respecto, Francisco Borja
Martinez seiiala que la expedicién de talaes articulos transitorios
obedecid a la necesidad de prever eaoluciones Jjuridicas
satisfactorias para al pago de cbligaclohes contraidas conforme a
un rdgimen que dejaba de estar vigente, rdgimen eastablecido en
las leyes de pagos expedidas entre 1%16 y 1918, an las
disposiciones reglamentarias de dichos ordenamientos y en el
Decreto del 14 de mayo de 1918 que daba cursoc legal a la moneda
aextranjera de ora, y que habian modificadc sustancialmante a la
Ley Monetaria de 1905. Sefalando, tarbidn, gue de sostenarse la
vigencia de ambas disposicionas para operaciones celebradas con
postericridad a 1931, la Ley estableceria dos normas diferentes

para un miamo supuesto. (14)

Sin enmbargo, 1la Suprema Corte de Justicla ha
dictado jurisprudencia sefalando la vigencia permanente de dichos
articulos transitorics. Esta intarpretacisdn ha venido agravando

o . - o e

(14) BORIA MARTINEZ, FRANCISCO. robligaciones en Moneda
Extranjera®, El Foro, Organc de la Barra Maxicana, Colegioc de
Abogades., Séptima dpoca, No. 2, México, 1980,
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ain mas la sltuacidn, creande cbstdculos a 1la captacion de

recursos y al otorgamiento de créditos denominados s&n ddlares.

Por esta razdn, los PAGAFES se emiten a la crden
del Bancoe de México, para que éate otorgue ddlares al Gobierno
Faderal, aunque realmente sadlo saa en términos contables, y asi,
al avitar los supuestos eatablecidos en los articulos
tranaitorios de la Ley Monetaria, ofrscer a los inversionistas la
saguridad de gque s8e las pagard de Acuerdo al tipo de cambio
vigente en la época del pago ¥y no al qua haya regido el dia en
gque se contrajo la obligacidn.

El PAGAFE al igual cque el CETE es un fnstrumento
destinado al mercadc de dinerc -teniando como una de sus
principales caracteristicas 1l1la 1liquidez-, se emiten a un plazo
de un afic como mAximo. Pusden o no devengar intereses, guedando
facultada la Secretaria de Haclenda a colocarlos a descuento o
bajo par: en los dos supuestos se cotizan en Bolsa en términos de
délares Qe los EE.UU.A., sin embargo, todas las ligquidacicnes y

pagas sa efsctuan en mcneda nacional.

En un principio, se ha decidido gue aquéllos cuyeo
vencimianto sea a sels meses © mencs no devenguen intereses y
saan colocados a descuento, ¥ los de plazo pmayor devenguen un

interés fijo pagadero por paricdos vencidos.

La adquisicicn de estaos tituleos por parte de los
inversionistas se efectia contra la entrega en monsda nacicnal,

por su equivalenta de la moneda extranjera, del pago respectivo.
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Las equivalencias entre anmbas mohedas se calcula utilizando el
tipo de cambic controladeo de equilibrio, publicado por el Banca
de Mdxica en el Diario oficial de la Federacldén, el dia hdbil
inmediato anterior al dia en gue se efectue la adguisicién o el

pago respectivo.

Ello de conformidad con la facultad gque otorgan al
Banco de México los articulos 18 de la Ley Orgédnica del Banco de
Méxlco v 8a. de la Lay Monetaria, asi como con el punto 4.1 de
las dispesiciones aplicables a la determinacidn de tipos de
cambjo y a las compraventas de divisas corraapondientes al
mercade controlado, para daterminar el tipo de cambio a Qque
debaerd calcularse la esguivalencia de 1la monada nacicnal para

solventar cbligaciones de pagoc en moneda extranjera.

Por otra parte, dicho tipo de cambioc es aplicable a
transacciones comprendidas en el control da cambios, tales como
la axportacion e importacion de mercancias y ei servicio de la
deuda externa publica y privada, lo cual implica gque el tipo de
carblo utilizado para solventar este tipo de operacicnes ofrazca
al ahorrador mayor saguridad scbre su inversidn, ya que al guedar
sujeto a variables macroecondmicas importantes para el desarrollo
dal pais, hace dificil la manipulacidén de dicho tipo de cambilo
por parte de las autoridades para preducir una respreaidn
artificial en a1 valor de estos titulos, Esto es importante
porgque todavia son recordados log eplscdios en los gque se optd
por mantener la sobrevaluacidn del tipo de cambio, aun a riesgo
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de incurrir eh graves costos an términes de equilibrio externo, y
el tipo de canmbio especial qgue determind el Banco de México para
el pago de las chligaciones en moneda extranjera contraidas con

anterioridad al 20 de diciembra de 1982 (Mex-dslaras).

El monto en circulacicn de los PAGAFES =~al igual
gue los dem4s titulos del Gobierno Federal- computa dentro de los
montos del endaudamiqnto dirscto neto interno del sector piblice
faderal que el Congreso de 1a Unidn fija para el ejercicio fiscal

respectivo.

En relacldn a 1a emimidn, colocacidn,
adninistracisén, mercado secundario y redencidn de estos titulos,
gse utilizan los mismos mecanismos que ma emplean para los
Certificados de la Tesoreria de la Faderacidén y 1los Bonos de
Desarrolle dal Gobierno Federal l-conltd de aemimicn, titulo
miitiple, depésito centralizade en el Banco Central, etc.-.

IX.6. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES).
IT.6.1 <Conaideraciones Genarales.

Los BONDES son titulos de crédite a cargo del
Gobierno Federal con caracteristicas similares a los CETES vy
PAGAFES, sa encuentran raguladcs en el Decreto del Ejecutivo
Federal publicado en el Diario oficial de la Federacion el 22
de septiembre de 1987 y en la Ley General de Deuda Piblica.

Dichos Bonos, en un principio, fueron concebidos

para rasolver el problema especifico del financiamiento de la
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banca de desarrcllo. Las autoridades financieras de nueatro pais
pensaron en perfeccionar los Bonos Bancarios de Desarrcllo, para
gue su colocacién en el mercado financiero fuera viable; sin
embargo, tomando en cuenta gue, en utltima instancia, =1 Gobierno
Federal gaubsidia a la banca de dasarrollo y que, por otro lado,
se raqueria de un instrumento a largo plazoc que financiara
.proyectos de maduracidn prolongada acordes con el Plan Nacional
de Desarrocllo, se llegd a la conclusidn de que dicho instrumsnto
fuera emitido por @l Geoblerno Federal. AdemAa, con este
instrumento &l Gobiernc Feaderal podia transfarir su dsuda del
corta al largo plazo.

Conforme al decreto citado, los BONDES smon titulos
da crédito colectivos, a largo plazo, denominados en moneda
nacional, en los cuales ge consigna la obligaclén directa e
incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma determinada
de dinero y, por c<onsiguiente, el correslativo derecho del

portador del titule a recibir dicha suma al vencimiento.
II.6.2. Caracteristicas.

En dicho decreto se dispone que 1os BONDES son
titulos de crédito nominativos, negoclables y a largo plazo.

Al igual gque 1lom Pagarés de la Tescreria de 1la
Fedaracidn estos titulos no pueden ser amjtidos al portador, por
no estar prevista esta caracteristica exprasapente aen ley,
conforme a lo dispuesto en el articulo 72 de la Lay Ganaral ds
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Titulos y Operacionas de Crddito, y por gue participan de la
naturaleza de las obligacionea, las cuales segun el articulo 209
de la misra ley deban sar noninativas, excepto tratdndose de
obligaciones gua se inscriban &n el Registro Macicnal de Valoras
e Intermediarics Yy se cologuen en el extranjero entre el gran
piblico inversionista, en cuyo caso podrdn emitirse al portador.

El valor da cada Bono serd de cilen nmil pesos, o
miltiplos de esta cantidad; y sardn pagaderos sn la ciudad da
México, D. F., en las aficinas del Banco de Néxico, por su valor

nominal.

Son emitidos a plazo no {nferior a un afo, pudiendo
o no devengar intereses, quedando facultada la Secretaria de
Hacienda para colocarlos a degcusnte o bajo par, es decir, con

una tasa de descuento.

Actualmente, el rendimiento de los BONDES eats
raferido al valor de adquisicidén de los titulos y a la tasa de
interds gque los mismos devengusn. Se ha dispuesto gqus las
primeras emisiones de BONDES devenguen intereses schre su valor

nominal, pagadercs cada 28 diaw,

Para determinar la tasa de interds podrd o no
fijarse una prima o schretasa. En las prirmeras emisiones, lia
tasa de interds se revisara cada 28 diag -igual al plazc de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacldn a un mes de plazo-
y serd la mayor da las tres gue a continuacidn se indican:
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1} La tasa anual de rendimiento, equivalente a la
da descuento, da CETES a 28 dias, en colocacidn primaria,
emitideos en la fecha de iniciec de cada periode de interds, que
semanalmente da a conocer al Goblerno ngeral, por conducto da la
Secretari{a de Hacienda y Crédito Publico, mediante avisca an los

periddicos de mayor circulacidén en al pais.

2) La tasa bruta de interés anual madxima
autorizada por el Banco de MNixico, para depdsitos en la banca
miltiple a plazo rijo de 30 dias, susceptibles de ser
conatituides por personas morales en la fecha de inicioc de cada
poeriodo de interdés, calculada al mismc plazo que &l de los CETES

indicada en el punto anterior, o

3} La tasa bruta de interds anual mixima
atutorizada por el Banco de México, para pagarés con rendimjiento
liquidable al vencimiento para personhas morales a un mes ds
plazo, susceptibles de ser emitidos por la banca miltiple en la
facha de inicio de cada pericdo de interds, calculada al mismo

plazec gque el de los CETES a 28 dias.

En casoc de que dejen de fijarssa tasas da interés
mAximas para los instrumentos mencionados en les puntoa 2} y 3)
anteriores, el Banco de México sefalarda las tasag repreaantativas
en al mercado de dichos instrumentos gque deban considerarae para

determinar ia tasa de interds de los BONDES.

Asimismo, en el evento de gque dejars de haber

cualquiera de los instrumentos citados en loa parrafos anterioras
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para cdeterminar 1la tasa, el Banco de México deterpinnra aquél o
agquéllos gque =se tomarah en cuenta para tales efectos. En esta
ﬂatérninacién, el Banco Central sefalard los nuevos instrumentos
que, por sus caracteristicas, considere mAs representativos de

las jhversiones a que se refarian los instrumentos antericres.

El que 1la tasa de interés sea 1la mayor de los
inetrumsntos mencichados, ¢ an su caso la mAs representativa de
4stas eon el mercado, le parmite al inversicnista tener seguridad

sobre el rendimiento de sus inversiones.

Es oportuno sefialar gue, en base a lo dispussto
an &l articulo 5, fracclén II, de la Lay General da Deuda Publica
Yy en relacién al Dacreto Presidencial que regula los BONDES, la
Secretaria de Hacienda y cCrédito Publico debe somater a 1la
autorizacién del Ejecutive Faderal, en el ejercicic fiscal
respectivo, al acta de emiaidn de los boncs del Gobierno Fedsral.
Dichas actas de enmisidn, gue hacen las veces de titulcs
miltiples, conatituyen obligaciones generales directas [}
incondicionales del Geobierno Fedsral, en los términos sefialados
en 1as mismas. La Secretaria de Haclenda oyendo praviamente la
opinidn del Banco de México, determina en estas actas los montos,
rendimientos, plazos, condicicnes de colocacién y amortizacidn,

asi como las demds caracteristicas sspacificas de cada enmisidn.

El saldo inscluto de 1los BONDES computars dentro

de 1lo0s montos de eandeudamlento directo natoe interno del sector
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publico federal que el Congresc de la Unién fije para el

ajercicioc fiscal respectivo.

La emisidn de lcas BONDES estd a cargo del miswmo
"Comité de Emisidn" que se encarga de los CETES y PAGAFES: el
rual deberA conaideray para su determinacién las condiciones de
los mercados crediticios, las necesidades de financiamiento de
proyectos de desarrollo de lqrqn maduraclen, asi como el ohjetivo

de propiciar un sano deaarrollo dal mercado de valores.

En relacidn a ‘su colecacidn, tanto el decreto que
los crea come la Lay Organica del Banco de México, disponen que
dicho Banco Central actuarid como agente exclusivo del Gobiernc
Federal para la colecacidn, compra y venta, redencidén y, en su

casoc, pago de intereses de los BONDES.

La colocaclén de los Bonoe podri efectuarse
directamente o a través de institucicnes de crédito y casas de
bolsa; y 1los titulos as nantendrin en todo tiempo en depdsito
gentralizado en administracidn en el Banco de México por cuenta

de los tenedores.

IX.?. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS AMORTIZABLES
DENOMINADOS PETROBONOS.

Los Petrocbonos fueron una raespuesta a la nacesidad
de recursos Que regueria el Goblerno Fedaeral para el desarrollo

de 1la industria petrcolera,
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En ganeral, &l Petrobono es un instrumento bursatil
a largo plazo para financiar parte del gasto publico, respaldado
_ﬁor la produccidn de petrdlec ¥y vinculado al precic internacional
de éste. En realidad el financiamiento obtenido a travéds de su
emisién, salvo el casoc de incremento sn el precic del patréleo,
para efectos priacticos equivale a la cbtencidén de créditos an
délares. Cuando se presenta el caso de alza sn al precio del
petrdlmo, 1la deaventaja que representa el encarscimientc del
adeudo para el Goblerno Federal es Bds qua compensada por la
mayor entrada de divisas al pais.

Invertir en Petrobonos, como bilen dice Marmolejo,
eguivale a comprar barrilas de patrdlec crude ligero mexicanc de
sxportacién al Gobjerno Fedaral, con el compromiso por parte dasl
comprador de revertir la uvperacidn a un plazo méximo determinado
{15)., Por lo gue, para afectos priActices, tenar un Petrobono
eguivale a poseer los derechos de propledad scbre un monto
egpacifico de barriles de petréleo.

En otras palabras, el Fetrobono es un préstamo que
hace el invarsionista al Gobisrno Federal, garantizgado con
barriles de petrdlec crudo mexicanc de exportacidn, cuyo precio
de redenclén estd determinado tanto por el precio del barril del
petrdlec coma por el tipo de cambio vigente en la fecha da

(15} MARMOLEJO  GONZALEZ, M. "Inversicnes... practica,
metodologia, estrategia y filogofian. IMEF, 2a, edicidn,
México, 1s8s5. pag. 321,
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amortizacidn raspactive. Lo que eguivale a indizarx el precio
de adquisicidn dal titulo ante un riesgo cambiario.

Los Petrobonos estdn emitidos en base a un acuerdo
de 1a Secrataria de Programaclién y Prclupucaéo de fecha 4 de
abril de 1%77, con fundamanto en los articuleos 3, fraccidn III,
de la Lay Orgénica des la Administracion Publica Federal, 2 y 9 de
la Ley de Presupussto, cOntybilidad Yy Gasto Publico, por sl que
8 autoriza la creacidén por conducto da 1a Secretaria de
programacion y Presupuesto F' un fideicomiso para la emisidn de
certificados de Participacion ordinarios Amortizables,
dencainados Patrobonos.

IX.7.1. Naturalsza Juriadica.

El certificado de aportacidn as el titulo des
crédito de mas recients aparicicn e nuestra Lay de Titulos y
cpearacionss de Crédito, ¥y se ancuentra ragulado en los articulos
228a al 228v.

Para Octavio Hernindez, el cartiricado de
participacidn es tituylo de crédito, por disposicién axprasa de la
ley ¥y porqus cusnta con los caracteres esenciales de tal
documento, que supcone la constitucidén previa de un fideicomiso y
la participacidn an &1 da una filduclaria gque amite los
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certificados para documentar los derechos qua del fideicomisc se

derivan para los fideicomisarics tenedores, (16)

Para la enigicn de los certificados da
participacidén se ragquiera la constitucién previa de un
fideicomiso, al cual ea afectaran darechos o bilenea muables o
inruebles que habran de destinarse a un fin espscifico a realizar
por el fiduciario. Esos bianes o derechos constituirdn una mass
fiduciaria valuable en dinerc; y por el importe que arroje tal
valuacidn serd el mohto por al gue se enitan los cartificados,
mismos gue tenhdrAn un valor igual al de dividir el importe que
refleja e! patrimonio en fideicomiso entre el nminero de

cartificados emitidos.

Los certificados de aportacidn serian denominados
ordinarics ¢ inmobiliarios, depandiendo da que la masa fiduclaria
la integren bilenss muebles o inmuebles. Cuando el patrimonio
fiduciaric estd constituide por Lkienes musbles serd requisito
contar con un avaluo de los mnismos realizado por Nacional
Financiera, S.N.C,. ¥ cuandc lo vayan a integrar bienas
inmusbles, el avaluo lo rsalitard el Banco Nacional de Obras y

Servicios Publicos.

Ios certificados pusden ser amortizables o no
amortizables. Los primeros dardn derecho a sus tsnedores, ademds

({16) HBRNAHDEZ A+ OQOCTAVIO. *herecho Bahcario Mexicano". TOMO
. Ediciones de la Asociacidn Mexicana da Investignciones

Adninlstratlval. México, 195¢. padg. 354.
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de los frutose o rendimientos que produzca el patrimonlo en
fidaicomiso, a que 8l fiduclarico lesa pagus sl valor nominal de
lcs mismos; los no amortizables sdlo dardn derechc a sus
tenedores para racibir la parte alicuota gue arroje la
adiudicacién o venta de los bienes o derechos, cuando acaezca la
axtinclién del proplo fideicomiso.

Por lo qua @& refiers a 1los derschos que tales
titulos conceden, estcs podrdn ser: a) sobre una parte alicuota
de los frutos o rendimjentos gue produtcan laos bienes o derechos
afectos al fideicomiso; b) =mobre una parte alicucta del deracho
de propiedad o de titularidad de tales bienes o derechos; y c)
sobre una partes alicuota del producto neto que resulte de la

venta de tales blenas o derechcs.

Los cartificados aardn nominativos, candran
cupones y deberan emitirse por series, que dardn a sus tenadores
iguales darechos, en denominacionas de cien pesos o sus
multiplos.

Por dltimo, consideramos importante menclonar gue
los tenadoras de 1los certificados debsrin siempre astar
reprassntados por un raprasentante comin, gqua no podrd tener an
su propiedad certificadeos de la misma emisidn. Tal cargo podra
recaer en una <casa de bolsa, en una perscnha fisica o© en una
institucisn de crddito quienes en todo casc, tendran sl caricter
de mandatario de loa tenedores. El dérganc supremo de leos
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propietarios de los certificados em la asamblea en ia gue ellos

s conatituyan.
II.7.2, Caracteristicas.

£1 Petrobono es un titulo del Gobiarno Federal que
tidajicomiso esatablecido an

tiene como base para su ezisidn un
cardcter de fiduciario

Nacional Financlera, $.N.C., que tiene el
del misme y de emisor de los titulos.

Son partes eh easte fidelcomiso: a) fideicomitente:
Fedaral, por conducto de la Secretaria de Haclenda y
fideiconisarics: el Gobisrna Fedaral y los

al Gokierno
Ccrddito publico; b)
tenedores de los certificados de participacidn gque se amiten caon
cobertura da lot derechos fideicomitidosr e) fiduciarias Nacicnal

Financiera, S.M.C,

El negocio subyacente que da lugar al fldeicomisc

consista en lo sigulente: el Gobierne Federal compra a Pstrolecs

Mexicanos, una cantidad detarminada de barrilss de petréles dal

tipo Itamo & un precio prefijado por barril, compra data para aar

entregada a futuro. los darechos que adquiere el Goblerna

Feaderal sobre los barriles de petrdleo los afacta, en el caracter

de fideicomitente, representada por la Secrataria de Hacienda y

crédite Ppublico, a un fideicomigo irrevocable en el gque funge

coma fiduclaric Wacional Firanclera, S.K.C.

patrimonic fiduciaria, la propia
de  participacisn

con base sn ese
Haclional Financlera amite cartificados
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cordinarios nominativou, amortizables en tres afios, en los que sa
pueden estipular, segun la emieion, un rendimiento minimo
mansual, fijo o variable, garantizado, revisable trimestralmente,
que se fijars de conformidad con la situacidn existente en el
mercade, los cuales conferirdn a sus tenedores los siguiantes
derechos:

a) Derecho a la amortizacidn y reambolso del valor
noninal de los certificados, a los trese afaos de la fecha en que
se hubleran emitido;

b) Derecho sobre una porcién alicuota de 1las
eventuales ganancias gque se cbtengan entre el precio gue paga el
Goblerno Feaderal a Pepex, y el producto dea la venta de 1los
barrileas de petrélec en el axtranjero, al término del plazo e&n al
gqua &l propioc Pemex se comprometid a entregarlos.

para los afectos de la participacién en el
diferencial resultanta entre el precic de vanta gque obtuvisse
Pamax y el valor nominal de los certificados, se descontari, en
el caso de algunas emisicnes, ¢l monto da los interssss quas el
fiduciario hubiere pagado al inversicnista durante la vigencia de
la emisidn.

los certificados serAn colocados por Nacional
Financiera, directamente o por conducto de las casas de bolsa ®
instituciones de crédito, entre el publico inversionista; y el
productc gque de esto resulte la serd entragado al Gobierno
Faderal por conducto de ese fiduciario.
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Coma repressntante comin da los tensadores de estos

Certiticados actuara el Banco Internacional.

Los Patrobonos son valorss que en si  mercado
secundaric hecesariamants deben =ser cperados por las casas de
bolsa a través del piso da remates de la Bolsa Maxicana de
Valoras, E.A. da C.V.

Puaden wser adquiridos por personas fisicas o
morales: inclusive aextranjercs. la unica restriccidn que ha
existido fue en la segunda emisicn de 1979, Qus no pudo ser
adguirida por extranjeros. Sin eabargo, dicha restriccidn sa

refirio exclusivamente al mercade primario.

Fl valor actual unitario nominal es de 10,000
resos. 8Sin embargo, desds la primera smisidn, en abril de 1977,
hasta la décima emisidn, en abril de 1985, el valor unitario fus

de 1,000 pesos.

II.8., BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL PARA EL PAGO DE LA
INDEMNIZACION BANCARIA, 1982 (BIBR's 82),

Los bonos de indemniracién bancaria naclercn a
raiz de la expropiacién de la banca privada mexicana, el 1o. da
septiembre de 1982. Por acusrdo publicado en al Diario oOficial
da la Federacidén el 4 de julio de 1983, el Gobjsrno Federal
dacidié emftir bonos gubsrnamsntales por un monto idéntico al
correspondiante a la suma total del valor, determinado para tal
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afecto, de cada uno de loe bancos sujetos de la exproplacldn. E1L
valor de expropiacidén fue determinado por un comité de evaluacidn

constituido especificamente con dicho cobjeta.

El Ejscutivo Federal autorizé la constitucidn del
Fideicomiso para el Pago de la Indemnizacidn Bancaria, en el que
participa como fideicomitente del Gobiarno Faderal la Secretaria
de Programacisn y Presupuesto y como fiduclario el Banco de
México, el cual tiene entre otros fines, «l de cubrir por cuenta
del Gobiarno Federal la citada indemnizacidén y operar un
mecanismo administrativo eficilente qua permita a los interesados
acreditar su daracho a la indemnizacidn, efectuar la entrega dae
los comprobantes ds ase derecho y canjearlos por Bonos dal
Gobierno Faderal para sl pago dé la misma.

La amizidn de los bonos estuvo a cargo de la
Secrataria de Hacienda y Crdéddito Publico actuando a nombre dal
Goblerno Federal, Y fue hasta por el monto necesario para cubrir
al capital de dicha indemnizacidn md4s los intersses gue se
hubieren devengado del lo. de septiembra de 1982 al I1 de agoesto
de 1983. Los mismos son nominativos, davengan interases y astan
garantizados, en su pago, directa a incondicionalmente, por el
Gobiernc Mexicano.

51 valor nominal es de 100 peses. El plazo de su
amortizacion vencerid el 31 de agosto de 1992 y tuvieron un

pericdo de gracia hasta el 31 de agosto de 19B5.
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S5e pravid que las amortizaciones se realizaran en
siete pagos por anuvalidades vencidaas, hablendo correspondido el
‘_1n1c1a1 el primeroc da septiembre de 1985, da los cuales los seis
primeros equivalen al 14% de s=u valor ¥y el adptimo al 1s%

restante.

Los interesea gqua devengan son sobre saldos
insolutos a partir del primerc de septiembrs de 1983; pagaderos
trimestralmente, 108 dias primero de los meses de marzo, junio,

septienbre y diciembre de cada afioc.

Ha quedado también establacido que las tasas y, san
Bu caso, scbretasas de interés gue devenguen 1los bonos aerén
saguivalentes al prozedio aritmético de los rendimientos mAximos
que las instituciones de crédito del pais estén autorizadaa a
pagar por depésitos en moneda nacicnal a plazo de 50 dias,
corragpondjentes a las cuatro semanas inmedlatas anteriorss a 1la

faecha de pago.

En el caso de que las autoridades competentes
dejen de fijar dichae tasas maximas, se aplicarin a estos bonos

las tasas mAs representativas an el mercado para tales depdsftos.

El tratamiento fiscal que -1} les da a los
rendimientos que ganeran tales valores, serid igual al relativo a

108 depdsitos bancarios de dinerc a plazeo de 90 dias.
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Los bonos Be inscribiercn ean el Regilstro Nacional”
de Valores @ Intermediarios y se cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.
II.9., BONOS DE RENTA FIJA A PLAZO INDEFINIDO,

A principios de 1982, el Congreso de la Unidn
aprobd un decreto que faculta al Ejecutivo Faderal, por conducto
de la Secretaria de Hacianda y Crédito Publico, para emitir Bonos
de Renta Fija a Plazo Indefinido,

Segun ese decreto, sstos Bohnos serian tituloa de
crédito al portador y a cargo del CGobiarno Fedsral, repressntados

por tituleos gque ampararian uno o m4s bonos (titulos miltiple).

Dichos Bonos otorgarian a sus tenedores el derecho
a percibir, por tiempo indefinido, una renta que se determinaria
aplicande al '"valor de los bonos" un porcentaje fijadce por el

enisor no superior al 6 por ciento anual.

La renta seria pagadera periddicamente sin que los

intervalos entre cada pago excedieran da un afio.

El "valor de los bonos® se determinaria
incrementando 1l1a suma correspondiente a au valor nominal en la
misma proporcidn en que, A partir de la fecha de anisidn,
aumente sl Indice Nacional de Precios al Consumidor elaborado por

el Banco de México.
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En dicho decreto ge prevéd que el emiscr se
reservarA la facultad de redimir en cualguier tiempo Bonos en
Firculacidn. Asimismo, tanbién se sesfala que dichos Bonos se
mantendrdn en todo tiempo depositados en el Instituto para el
Depésito de Valcres, quisn actuard como agente excluasivo del
Gobierno Faderal para al ssrvicio del pago de rentas y redencidn
de los Bonos.

En wsu' momantc ewstom Bonos no ée enitieron al
paracer por &l temor a que propiciaran la gensralizacisén da
mecanismos de indizacidn. A nuestro mocdo de ver, asa decisidn
fue acertada por que es prefarible adoptar politicas gque
contrelen 1la inflacidén, gua politicas de indizacién qua estén
encaminadas a permitir vivir con la inflacidn; ademias de gue los
sistemas de indizacidn estAn a menudo asoclados con toda una gama

da problemas de ajuste.

Sin embargo, tomando en cuanta gue toda conclusién
al respecto debe hacerse con clertas reservas, a continuacidn
mencionaremos algunos de los argumentos gqus en esa oportunidad se

tomaron &n cuenta para crear astos Bonos:

~ La necesidad de un instrumento de inversidén a
largo plazo para ahorradorss gue requieran de una renta con poder
adquisitive constante para satisfacer sus necasidades scondmicas
¥ muy particularmente para smpresas cuya actividad coeprende el
operar esguemas de pensionas, da peguros de vida u otros

similares;

93



- Que este inatrumento aportaria a la economia
nacional cuantiosca racursos que, por la permansncia en su
captacidn, sch los =435 apropiados para financiar proyectos cuya
maduracidn y amortizacidn reguieren de tismpo prolongado, ¥

= Que un rendimiento como el sugerido an los Bonos
-hormalmente superior al que han tenido los valores de renta fija
en México- no 4implica un costo excesivo, =i se tienes en cuenta
que es relativamente facil 1gontificar proyectos de inversidn qua
rindan més del 6 por ciento anual an términos reales.
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CAPITULO TIIX
COLOCACION Y OPERACION DE VALORES GUBERNAMENTALES
IIl.,1. MERCADO DE VALORES.

Tradiclonalmente se ha definide el mercado de
valores como el Ambito al cual concurren las empresas Yy los
inversionistas para’'la emisidn ¥y compraventa de valores. Da una
manera mis sencilla, Giorgiana Frutos lo define simplemente como
la compra y venta da titulos de crédito. (1)

8in embargo, como bien dice el Licenciado Siaenz
viesca, "aun vy cuando teodos los titulos~valor tlenen la
caracterigstica comin da su negociabilidad, no todos ellos seran
objeto de negociacidn en las bolsas de valores; para que tengan
la posibilidad de saerloc deberidn ser emitidos eh masa, y poseer
ciertas caracteristicas genericas como las de conferir iguales
derechos a 8us tenedores, tener el mismo valor ¥, ser
fungibles™, (2)

En este sentido, nuestra Ley de Mercado de Valores,
en su articulo 3o, dice: "son valores las acciones, obligaciones

y demas titulos de crédito que se emitan en serle o en masa.*

(1) GIORGIANA FRUTOS, VICTOR. "perecho Bancarlo®. Ed,. Porria,
Maxico, 1984, pag. 2J1.

{2) SAENZ VIESCA, J. op., cit. pag. 25.
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"El régimen que establece la presente Ley para los
valores y 1las actividades reallizadas con ellos, también serA
aplicable a los titulos de crédito ¥y a otros documentos gque saan
cbjete de oferta puiblica o de intermediacidn en el mercadoe de
valores, que otorguen a sus titulares derechos da créditc, de

propiedad o de participacidn en el capital de personas morales."

"Se prohibe 1la aferta publica dea cualquier

documento que no sea de los mencicnados en este articulo.®

Por oferta publica (3) se entiende a teocda aquélla
gque se haga por algin medic de comunicacidn masiva o a persona
indeterninada para suscribir, enajenar o adquirir titulos de los
mencionades en el articulo 3o. de la Ley. Y por intermediacidn
{4) a la realizacidn habitual de: operaciones de correduria, de
comisidn u otras tendientes a poner en contacto la oferta y
demanda de valores; operaciones por cuenta propia, con valores
emitidos o garantlizados por terceros respecto de los cuales se
haga oferta publica; y la administracidn y manejo de carteras de

valores propledad de tercercs.

Por otra parte, tenemos que en nuestro pais para
que un valor pueda tener las caracteristicas de bursatilidad y de
esta forma circular aeantre el gran piblico inversioniata, e

menester, ademas, y por disposicidn expresa del articule 11 de la

e kAR e e e S

{3} Articulo 20., Ley del Marcado de Valores.
{4) Articulo 4o0., Lay del Mercado de Valores.
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Ley del Mercado de Valores que esté inscrito en el Registro
Nacional de Valores e Intermedlarics. Reglstro que uUnicamenta se
otorga a aquellos valores gque hubleren cumplido, ¥y mantengan
~tanto é¢stos como sus emisores-~ una serie de requisitos que al
aefecto establecen tanto la menciconada Ley como clertas

disposicicnes reglamentarias de la misma.

Quedan exentos de cumplir con estos requisitos,
para el logro de su' inacripcién en el mencionado Registro, los
valores emitidos o garantizades por el Gobierno Federal, por las
inatitucjones de craditc y de seguros, bpor las organizaclones

auxiliares del crddite y por las sociedades de jinversidén. (S)

En relacidn a este Registro, es pertinente sefialar
que la inscripcidn no garantiza la bondad de los titules ni la
solvencia de emisores o agentes, sino sdélo el cumplimiento de las
dispoziciones aplicables y el logro de una garantia adecuada de
informacidn, Informacion gque garantizan los eniscres da los
valores mencionades en el paArrafo anterior al cumplir con las

disposicicnes legales gqgue los regulan.

En forma genaral, el papel del mercado de valores
as el da complaementar por medio del mercado de capltales y del de
dinero, otras formas de financiamiento para la eccnomia. El

mercado de vaiores busca capitalizar y finahciar directamente a

s

{5) CFR. Articulo 15, Ley del Mercado de Valoras.
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las empresas o al gobierno, estableciendo precios de los activos

financieros que ahi se comercian.

La principal coentribucidn de una bolsa de valores
a la economia de un pais es 1a gran liquidez y movilidad que
proporciona a 1loe titulos inscritos en la bolsa. Ademdn,
proporciona 1los siguientes beneficios: democratiza el capltal,
diversifica las fuentes de financiamiento de las distintas
unidades econdmicas, amplia la gama de instrumentos de invoersidén

y busca la adecuada capitalizacidn de las empresas,

Dentro del mercado de valores en general, existen a
su vez, doe diferentes aspectos de mercado, gue s8oh: el mercado
bursdtil ¥y el extrabursatil, Se dice gue hay mercado buraatil
cuando las operaciones con valores se realiza en &1 pisoc de la
Bolsa Mexicana de Valores ¥y, se dice gue hay mercado
extrabursidtil cuande dichas operaciones sme realizan fuera del

piso de remates de la Bolsa,

Asimisnmo, la Ley prevé gque las casas de bolea
canalicen cbiigatoriamente por Bolsa las operaciones con valores
inscritos en dsta Y que puedan operar an el mercado
axtrabursatil, cuando los valores no estén inscritos en la Bolsa

de Valores.

Al respecto, la Exposicién de Motivos de la Ley del
Mercado de Valores de 1975 menciona gue "las bhbolsas constituyen
un instrumento excelente para propiciar 1la aproximacidén a un

mercado perfecto, en al cual todos los participantes tengan
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acceao a informacidn completa sobre las ofertas, demandas ¥
operaciones. Sin embargo, esas instituciones no  deben
confundirse con el mercado mismo, ya que déste tiene un
significado mas amplio al ser el mecanismo que, por cualguler

medio, pone en contacto la oferta ¥ la demanda."

Por otra parte, dentro del mercado bursatil existen
operaciones que se pueden efectuar fuera del pisc de la Bolsa,
entendiéndose por disposicién 1legal, come 861 su operacidn se
hublere afectuado en el seno de la misma; este supuesto comprende
a los valores gque integran el denominado marcade de dihero y que,
por motives dae la agilidad y rapidez que ragquiere su
negociabjiiidad, sobrepasan al sistema de las operacionaes gque sa
realizan “por bolsa", aun y cuando las operaciones se registren

en ella.

También dentre del mercado bursatil podemos
distinguir dos grandes sectores: el mercade de dinero y el
marcado de capitales, Esta diferenciacidn as en razdn del plazo,
liquidez, ¢tipo de riesgo y monto de las operacicnes gque ge

cotizan dentro de cada mercado.

Al mercado de capitales, o conforma la oferta y
demanda de recursos a medioc y largo plazo. Dentro de aste
mercado se cotizan principalmente las acciones y cobligaciones;
permitiendo al invesionista, en algunos casos, participar en el
capital de la entidad emiscra y posibilita su participacion en la

administracien en cuanto a las dacisiones de dividendos Yy
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utilidades. A este mercado se cohcurre generalments con un dnimo
completamente especulativo, ya gue en razén del plazo se tlene

una menor liguidez.

Por el contrario, podemos dafinir al mercade de
dinerc como un mercada compuesto de oferentes Yy demandantes de
recursos econémlcos a corto plazo, al mayoreo, de gran ligquidez,
de riesgo minimo y cuyo destino es financiar principalmente la

deuda publica ¢ privada.

Este mercado permite la determinacién de las tasas
de interdés que reflojen las condiciones de oterta y demanda de
dinero ¥y llevar a cabo actividades de regulacidn monetaria para

ajustar la liquidez del sistema econdmico.

En la actualidad, debido a la inflacidn,
devaluaciones & incertidumbre, el mercado de dinerc ha cobrado
gran importancia ya que posibilita las inversicnes a muy corto

plaze ¥y con gran liquidez,

Los principales tituleos gue se cotizan dentre del
mercado de dinero son: los Certificados y Pagarés de la Tesoreria
de la Federacion, las Aceptaciones Bancarias, el Pagard con
Rendimiento Liquidable al vVencimiento, el Papel Comercial, el
Papel Comercial Extrabursatil, y el Papel Comercial con aval

bancario.

otra diferencia que se hace dentro del mercado de

valores es agudédlla gque se reflera al mercade primario y al

100



mercado secundario; entendiéndose por mercado primario la primera
colocacién de valores, es decir aquédlla que renliza el emisor, y
por mercade secundario, las subsecuentes operaciones da

compraventa gue se¢ realicen con dichos valores.

En el mercado primario es en donde, practicamente,
se fipancian a las enmpresas o al Gobierne y, el mercado
sacundario es el gue permite dar liguidez a los valores durante
su vigencia. Los dos mercados se encuentran iIntimamente
relacionados, ya que si el mercado secundarioc atraviesa un
momento de auge, es muy probable que las nuevas emisicnes del

marcado primario tendraAn una acogida positiva.

Por nltimo, también podemos distinguir en el
mercado, valores de renta fija y valores de renta variable. Se
conocen como instrumentos de renta flja, a los que tienen un
rendimiento y condiciones de pagc preconocidas: recientemente el
concepto de fija ha cambjado pues con frecuencia los rendimientos
ya no son fijos, sBine gue estan indizados a otros factores,
Aunque s8i blen el rendimiento no estid determinade si es
determinable., Los de renta variable son agquellos instrumentos
cuyo rendimliento nho se conoce y pueda inclusive no existir, o ser
pérdida. Los valoraes tipicos de este tipo de renta son las

acciones, (6}

(6) CORTINA ORTEGA, Gonzala. "Prontuaric Bursatil y Financiero*,
Editorial Trillas, México 1986. Pag. 133,
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Es opertunc mencionar gue los intermediarios
naturales del mercado de valores son las casas de bolsa, quienes
realizan su funcidn a través de las diferentes operaciones qua se
encuentran sefaladas en el articulo 22 de la Ley del Mercade de

Valores.

Sin embargo, 1la participacién de 1la bPpanca en el
mercado de valores ha sido wmuy importante. En uh principio el
concepto de mercado de valores estaba intimamente ligado al
gistema bancario, careciendé practicamente de autonomia. No fue
sinc con la promulgacién de la Ley del Mercado de Valores en 1975
Yy en particular con la reforma de 1984, en la gue se desvincula
patrimonial y operativamente a-las casas de bolsa de los bances,
con la que se inicla una vida mds independiente del mercado de

valores,

No obsatante, 1la banca ha continuado participando a
través de diversas fdrmulas en €1 desarrcllo del mercado da
valores; manifestaAndose hoy en dia en las operaciones que ésta
realiza en sus "mesas de dinerco", asi como en sus fidelcomisos de
inveraién y para el otorgamiento de créditos, a travée de los
cuales se captan recursos del publico, fundamentalmente de
tesorerias de empresas Yy c¢asas de bolea, nismos gue son
invertidos en fondos integrados por valores bursidtilas y/o

bancarios o en instrumentos del mercado da dinero.
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Actualmente estas operaciones, con objeto de
obtener transparencia, saguridad, informacién completa Y
confiable, as{ coma, en su caso, sujetar estos mecanismos a los
lineamientos de politica gue dicten las autoridades financieras,

se encuentran reguladas por el Banco de México.

Por otra parte, de conformidad con lo seRalado en
el articulo 62 de la Ley Bancaria -en relacidén con el articulo 12
y demds relativos de la Ley del Mercado da Valores-, las
operaciones con valores gue realicen las instituciones de crédito
en el mercado secundario, deberan celebrarse con intermediacién
de casas de bolsa, aun tratandose de fideicomisos, mandatos o

comizionas administrados en la misma institucidn.

Asimismo, de acuerdo con lo pravisto en el articulo
84, fraccion XVIII, inciso a), de la propia Ley Bancaria, las
instituciones de crédite tienen prohibldo celebrar ~-en
cumplimiento de fideicomisos, mandatos o comisiones=- operaciones
de compraventa de valores con la proplia jnstitucidn, salvo que se
trate de la celocacién primaria de valoreas o instrumantes
emitidos, aceptados a garantizados por la mismwa institucidn.

III.2. COLOCACION DE VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL.
117.2.1. cColocaclon de CETES, PAGAFES Y BONDES.

Por lo gque se refiere a la colocacidn de estos
titulos, tanto el decreto que los crea como la ley Organica del
Banco de Mdéxilco en su articulo 8 fracclidon 1II, disponen gque dicho

Bance Central actuard como agente exclusivo del Goblierno Federal
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para la colocacidn, redencidén y, en su caso, pago de intereses de

los mismos.

En cumplimiente de los ordenamiaentos citados, el
Banco de México, actuando por cuenta y orden del Gokiernc Fedaral
-as decir, en repressntacion de éste-~ sme encarga de la coclocacion
de los CETES, PAGAFES y BONDES. Esto lo lleva a cabo de
conformidad con los acumsrdos del "Comité de Emisidén® al que ya me
raferi, el cual se encargard de las enisiones y de las

condiciones de su celocacidn:

Sobre el particular, el Bancce de México, sigulendeo
las politicas y los lineamlentocs establaecidos al efecto por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, expldid el 10 de julile
de 1986, el 15 de agosto de esc mismo afic ¥y el lo. de octubre
de 1987, las reglas para la colocaclén de CETES, PAGAFES ¥y
BONDES, raspactivamente.

Conforme a tales reglas, eastos titulcos se colocan
bajoe la mecénica de subastas, a8 decir son wvandidos "al mejor
postor®, Con basa en dicha mecanica, las casas de bolsa, los
bancos ¥ otros postores autorizados pueden presentar sus posturas
en funcidén de la tasa de descuanto =-en al casc de CETES ¥
FAGAFES~ o0 pracio unitarlo -para BOKDES- a los due entén
dispuestos a adquirir los titulos. El rendimiento de estos
tituloa lo determina el mercado, principalmente en funcidén de:

los rendimientos de otros instrumentos de invarsién, de la oferta
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y demanda existente, y en el caso de PAGAFES de las espectativas

gua se tengan respecto al desliz cambiario.

Las casas de bolsa ¥y los otros postores autorizados
‘ por el Banco de México =instituciones de seguros y rlanzas-
deberdn actuar siempra por cuenta propia, las instituciones de

crédito por cuenta propia y por cuenta de terceros.

El Banco ds México dara a conocer en las
convocatorias a las subastas, las caracteristicas de éstas y de
los titulos objeto de las mismas. bDichaa convocatorias podran
referirse a emisiones de distintos plazos.

En base a dstec los interssados podrdn formular sus

posturas, las cuales podrin ser competitivas y no competitivas:

Son competitivas aquéllas en las que el postor
propone un monto Yy la tama de descuentc o el precio unitario
~para BONDES-, al que desea adquirir los titules objeto de la
sgubasta; ¥y no competitivas son Aagudllas en las que el postor
solicita un monto y expresa su conformidad para que el precio
unitarioc de cada titulo sea la tasa de descuento o el precic

praomedio, ponderado de la subasta.

Las posturas deberin praesentarse especificande el
monto, a valor nominal, de los titulos scolicitados; en cantidades
redondeadas a cinco millones de péscs o© miltiplos dea e=a
cantidad, B8i se trata de CETES y BONDES, y sn cantidades
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redondeadas a2 diaz wmil délares de lea EE,UU.A., o miltiplos de
esta cantidad sl se trata de PAGAFES.

Lag posturas tienen una facha y hora limite para
su presentacidn, ¥ tendridn caricter de obligatorias -]

irraevocables para el postor gue las presente.

El Panco de México pedrdéd dejar sin efectoc 1la
solicitud o las posturas que reciba si las mismas no se ajustan a
lam reglas que emite o sl se encusntran incorrectas. Asimismo,
las puede rechazar 81 1la participacién de 1las mismas pudieren
producir efectes incenvenlentes en loa objetives de regulacidn
crediticia, de financiamiento al Goblerno Federal, asi como de un
sanc desarrcllc del mercado de valores en particular y del

marcado financierc en genaral.

En relacicn al monto de las posturas existen una

sarie de limites, entre los que tenemos:

a) la suma de los mnmontos de las posturas competitivas que
presente cada postor para 1la subasta dafinida en cada
convocatoria, no deberd rebasar al 60t en el caso da BONDES y
PAGAFES ¥y del 40% en el de CETES, del monto maximo ofrecido para
dicha subasta. ‘

b) La suma de leos montcs para cada una de lag posturas
cvompet.itivas que presenten Jlas casas de bolsa, tampoco debera

exceder del eguivalente a 100 veces el capital global del postor
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de gue se trate. Tratindose de PAGAFES el equivalenta a dicho
capital deberd estar expresado en délares de los EE.UU.A.

Por capital global de las casas de bolsa se
entiende: su capital pagadao y regervas de capital, primas sobre
acciones, wutiljidades (pérdidaas) por aplicar, utilidad {(pérdida)
del ejercicio y la cuenta de actualizacién patrimonial, mix el

50t de la plusvalia o© mehos &l 100% de la minusvalia de su

cartera de valores y documentos inscritos en la sscciédn de
valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
estimada a precia de mercado, (7]

Para efectos de estos limites se consideraran todas

las poaturas competitivas gue presente cada postor,
independiantemente de gue estdn referidas a distintas emisicnes

y, tratdndoss de instituciones de crédito, ssan tanto por cuanta

propia como por cuenta de terceros.
Enh relaclén al procedimianto de asignacidn, ests
operard como sigue:

Primero ae aceptaran las posturas ho competitivas,
gin exceder los montos minimos garantizados para cada postor

Befialados en la convocatoria correspondiente,

circular 10-85 de la Comisisn Nacicnal de Valores de fecha 22

{73
de enaero de 1986.
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En el caso de que 1a suma de las posturas no
competitivas prasantadas por las instituciones de crédito, por
cuenta propia Yy por cuenta de terceros, para una misma emisidn,
sea mayor al monto minimo garantizado para esa smisién, se
aceptaran dichas posturas, a prorrata de su monto, sin exceder el

monto minimo garantizado para cada poster.

Postariormente, al monto mAximo indicado en 1la
convocatoria se le restntt‘ l1a cantidad aaignada a las posturas
no corpetitivas y el resultado asi obtenido se distribuirs entre
lae posturas compsetitivas éontorm- al orden ascendente de las
correspondientes tasas de descuento, para CETES Yy PAGAFES, y
conforme al orden dascendente de Jlos correspondientas precios

unitarios, en el caso de BONDES,

En el casc da que la convocatoria de CETES y
PAGAFES ge refiera a emisiones dea diatintos plazos, se calcularan
lax "tasas de referencia" agquivalentes a cada una de las tasas ds
descuento de todas las posturas competitivas de todas las
emisiones a distintos plazos.

En caso de haber posturas empatadas a cualquier
nivel de tasa o© de precioco y e)l monto por asignar no fuare
suficiente para atender tales posturas, las Rismas se atenderan a
prorrata de su monto,

Asimismc, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico podrAa determinar, a trdves del Banco de México, en cada
subasta: a) 1la #tasa de descuento méxima®, tratdndosa des
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convocatorias referidas a CETES o PAGAFES de una nmisma emisidén;
b) la "tasa de referencia wméxima", respecto de convocatorias
correspondientas a CETES o PAGAFES de distintas emisiones: o c)
al precio minimoc, tratédndose de BONDES; al que esté dispuesto a
colocar los titulos de gqgue se trate, En westos casos, las
pesturas competitivas con tasas mayores o con preciocs menores no

serdn atendidas,

Los titulos asignados a cada postor seran

depcaitadcs en la cuenta gqus al Banco de México les lleva,
I1I.2.2. Colocacidn dwn Petrobonos y BIB'a,

Los Petrobonos mon emitidos ¥y colacados por
Nacional Financiaera, S.N.C., en su calidad dea fiduciaris., Ello
lo lleva a cabo de contorlidad_con los acuerdos dal comité
Técnico vy da pistribucidn de Fondos del Fidelcomiso da

Petrobonos,

Los Petrobonos son ofrecides en subastas a las
camas de bolsa e institucicnes de créddito; ¢éstas ultimas podran
presantar posturas por cunenta propia y por cuenta de terceros,

las cuales deberin presentarse por separado.

Los solicitantes podré&n presentar posturas hasta
por la totalidad de los certificados ofrecidos. Las posturas se
asignan de mayor a menor precio hasta agotar los certificados

subastados, Y en casc de posturas a precios lguales y gue el
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remanante distribuible no sea suficiente para atenderlas, dstas se

atendardn a prorrata.

. La fiduciaria se reserva al derechc a rechazar
aguellas posturas cuyo preclo sea inferior al que la Secretaria
de Hacilenda 1le comuniqua a través de su rspresentante en el
Comité Teécnico. Asimismo, las poaturas pressntadas tendrin el

cardctar de obligatoriaas e irravaocables para el postor.

En relacidn a los Bonos de Indemnizacisn Bancaria,
el Ejacutivo Federal autorizd la cohatitucldén del "Fideicomiso
para el Pago de la Indemnizacidn Bancaria”, sn el que participa
como fiduciario el Panco de Méxica. Dicho fideicomiag tiene a =su
cargo tanto la emisién da los bonos, como el pago de la
indemnizacidn a nombre del Gobierno Federal y de la Secretaria de

Progranmacidn y Presupuasto.

El mercado primario de estos titulos lo
congtituyeron los accioniatas de Jlas institucionss de credito
nacicnalizadas, los cuales acudiaron a las inatituciones y casas
de bolsa seflaladas por la fiduclaria para canjear los titulos de
las nacclones y cupones de que fusroh titulares por Bohos del
Gobierno Faderal, con valoer nominal equivalente.

Estos titulos smon inscritos on el Registro Nacional
de Valores e Intermediarics y cotizados en la Bolsa Maxicana de
Valores. El acuerdo gue los crea preva que la fiduciaria puede

encargar su manejo al §.p. 1Indeval, S.A. de C.V,



IIX.3. MERCADO SECUNDARIO DE [OS5 VALORES DEL GOBIERHQ
FEDERAL.

IIX.%.1. Hercado Secundaric de CETES, PAGAFES y BONDES,

Una vez emitidos y colocadon loa titulos, #e busca
que éstos tengan un mercado secundario amplio y eficiente. Esto
significa que sl mercado debe ger competitivo, permita establecer
un astrecho contacto entre la oferta y la demanda Yy logre la
maxima liquidez posible para el inversioniata.

Pox otra parte, considerando el narco
institucional mexicano, especialmente las disposiciones de la Ley
dal Mercadoc de Valores, el mercado secundario habrd de hacerse
fundamentalmente a través de las casas de bolsaa
Mexicana de Valores.

¥ de la Bolsa
Segunt dicha Ley, los agentes de valores son
las unicaa entidades que puaden éadioarse habitualzente a 1a
intermediaclién en el mercado de titules (articule 12 IMV)., (&)

Con esa objeto, para que estos titulos puedan
negoclaree en 1la Bolsa con la intervancisen de casas de bolsa,
Aichos titulos sa encuentran inscritos &n el Registro Nacional Qe

Valores & Intermediarios. En atencién a que én este caso sl

smisor e2 =l dGebierna Federal, como ya =me dijo, para la

.l U ol e T e b Sk P

(8) Ccan excepclidn de las operacianes e realicen wsociedades
cpersdoras Jde  sociedades de jinversidn las operaciones
previstas en 108 incimos b} y ©) del articulo 4o0. da la 1MV,
gue realicen personaa facultadas para ello por disposiciones de

cardctar gensral que ermita la Secretaria de Haclienda y Crdédito
Piblico.,
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inscripcidn de los mismos basta la comuplcacidén correspondiente a
la comision Hacional de Valores, segun se indica en el articule
15 de la Lay del Mercade da Valores. Asimisme, la Sacrataria de
Hacienda y Crédito Publicc ha resuelto gque las operaciones con
ertos titulos gue las casas de bolsa celebren con el piublico
inversioniata, fuara de 1la bolsa, se conslderen realizadas a
través de la misma, siempre y cuando se regigtren en la Bolsa

Mexicana de Valorss y se den a cohofer al pdblico en general.

En este orden de ideas es importante puntualizar,
como anteriormente mencionhamos, gue cuando una institucidn de
crédito adquiere titulos por cuenta propia, eaen el mercado
primario, los puade mantener hasta su vencimiento o negociarlos

en el mercada secundorio a través de casas de bolsa,

En el eventoc de que las adquieran por cuenta de
tercercs, es decir, en cumplimiento de fldeicomismos, mandatos o
comisicnes, las instituciones de crédito pueden cobrar a sus

clientes una comisidn por ese concepto.

En tode caso, la celebracidn de operacionea con
eatos titulos por parte de las instituciones de crédito, ya sea
por cuenta propla o de terceros, en el mercado secundario,
invariablemente deberin llevarse a cabo a través de casas de
bolsa en cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 37 y 62 de
la Ley Reglamentaria del Servicio Puiblico de Banca y Crédito,

slendo, eatas operaciones unicamente de compraventa, de reporto y



de depdsito en administracidn, mismas que se celebraran fuera del

piso da la Bolsa Mexicana de valores.

Respecto del reporto vale 1la pena mepncionar gque
las instituciones de crédito podrdn actuar como reportadoras o

como reportadas.

Al efectao, hay que recerdar que tratindose de las
institucicnes de crédito, de acuerdo con las disposicicnes de las
Leyes Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito y
Oorganica del Banco de Méxice, aspecificamente en los articulos 32
Y 14, regpectivamente, compate al Banco de Méxicoe regular las
caractaristicas da las operaciones pasivas, activas y de
servicios de 1las refaridas institucicnes. En virtud de 1lo
anterior, el Banco Cantral eas el dérgano competente para
reglamentar las operaciones de Eaporto gque celebren dichas

institucicnes.

En relacién con las casas de bolsa su participacién
an el mercado secundario 8e encuentra regulada en circulares de
la Comieidén Nacional de vValores, expedidas conjuntamente con el

Panco de México. (9}

g e g e

(9} Mediante circulares 10-79%, 10-93 ¥y 10-99 se dieron a conocer a
las capas de bolea las r-glas a las gqua habraAn de sujetarse an
sus operaciones con Certlificados y Pagards de la Tesoreria da
la Federacidn asi como con Bohos dea Dasarrollo del Goblarno
Federal.
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Da acuerdo con estas circulares, las operaciones
entre casas de bolsa sdlo podrin ser de compravanta y de reporto
¥. con objeto de &onsaguir transparencia en el mercadc y de gue
las diferenciales entre cotizaciones de compra y de venta tiendan
a ser pequefos, =me ha dispuesto gque estas operaciones -ehtre
cagas de bolsa- se realicen precisamente en el piso de la Bolsa,
lo cual permite establecer un estrecho contacto entre la oferta y

la demanda de los valores de que se trata.

Lag operacicnas gue las casas de bolesa celsbran
con el publico an general y con al Banco da México, seran de
compraventa, de reporto y de depdsito en adminiatracidn.
Aquillas que celebren con las institycionas de crédito del pais

seran exclusivamente de compraventa y de reporto.

Las operaciones ¢que las casas de bolsa celebren
con su clientela -es decir, con el piblico en genaral, con el
Banco de México y con las {natituciones de crédito del pais-

deberidn efectuarse fuera de la Bolsa.

En eagtas operaciones las casas de bolsa actuardn
por cuenta propia, salvo en el depdsito en administracidn an el
Panco de México, en el gque actuardn por cusnta propia o de

tercercs, sagun corresponda.

Debe destacarse que, por su volumen e importes, las
cparaciones de reporte scn 1l1las que predominan an el mercado
secundario. La razdén fundamantal para el uso intensivo del
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reporta, principalmente de CETES, 8e encuentra en la satiafaceidn

que ofrece a las necesidades del mercado.

Para astar en posibllidad de comprender el reporto
de gatos titulos, es necesario que realicemcs clertas
consideraciones que nos parmitan entender con mayor claridad las

diversas disposicicnes gue rigen a este tipo de operacicnes.

La ILay General de Titulos y Oparaciones de Crédito
dafine al reporto coéo aguella cpsracidn an virtud de la cual "al
reportador adguiere por una suma de dinero la propiedad de
titulos de crédito, ¥ sas obliga a tranaferir al reportado la
propiedad da otros tantos titulos de la misma aspecie an al plazo
convenide y contra resmbolso del miemo preacio, mAs un premio®
{articulo 259). Diche premic gqueda en beneticio del reportador,
salve pacta en contraric. En casc gue el pramio se pactara a
favor del reportado, estariamos frente a lo que algunos autoras

denominan deporto.

Indepandisntemsante de la naturaleza juridica dal
reportce, eéste reprasaenta, dssde un snfogue escondémico, el
otorgamiento de un crédito por parte del reportador al reportade,
que sa encuentra garantizado por los titulos de crédito gque aste
Ultimo transfiere a aquél. La caracteristica referente a la
transmisidén del dereacho de propisdad de los valores objeto de
reporto, hace gqua este contrato sea miés convenisnte para el
acreedor en ralacién a otros tipos de contratos, como por
sjepplo, el de préstamo o mutuo con prenda de titulos valor, pues



en el primero al ser el reportador duefic de dichos titulos en
caso de incumplimiento por parte del reportado, puede disponer
libremente da loz mismos; mientras gque en el supvesto da
incumplimiento del deudor, tratandose dal mencionado préstamo,
para podar hacer efectiva la prenda se requerira, generalmente,

la intervenclén de los drganos judiciales.

Por dinpasiclén expresa da la ley, el plazo da
reporto scbhbre titulos no puede extenderse a mAs da 45 dias y toda
estipulacién en contrario no surte efectos, lo gue hace que esta
operacién sea un medio adecuado para cobtener financiamientos a
corto © muy corto plazo, Sin embargo, el reporto puede
prorrogarse cuantas vaces se desee, sin celebrar nuevos

contratos, bastando al efecto el acuerdo de las partes.

Hay quea tener presenta gqQue las oparaclones ds
reportec jimplican el otorgamjento de un crédito y, como toda
operacidn de crédito, llevan en consecuencia aparajado un riesgo.
Por tal razén, el Banco de México dabe conmjderar con que valores
se pueden efectuar operacloneas de reporto, con quién y an calidad
de gquéd -reportador ¥/o reportado-, hasta por que montos maximos
las casas de bolsa pueden afectuar las operacionss de que se
trata, asi como lae demds caracteristicas de este tipo de

operaciones.

De tal forma, el Banco de México, con fundamento
en los articulos 22 fracclidn IV incise c) y 22 bis de la Lay dal

Mercadc de Valores, estd facultado para regular las coperacionas



da reporto sobre valores qua raallcen las casas de bolsa y para
establecar reqglas especiales a las gque dichas operaciones habran
de guletarsa.

El articulo 22 bis, recientementa adicionado a la
Ley del Hercado de Valores, dispone que =si al dia en que al
repoarto deba liqulidarse sl reportade no liquida la operacidn ni
ésta es prorrogada, se tendrd por abandonada ¥ el reportador
podra exigir desde luego al reportado el pago de las diferencias
que Tresuliten a su cargo, extinguiéndose con esto la obligacién
del reportador de transferir al reportado la propjiedad de otros
tantos titulos de la misma especie. Con anterioridad a la citada
adicidn, se tenia por abandonado el reporto y al reportador podia
exigir al reportadc el pagc de las diferencias a su cargo, sl el
primer dia hédbil siguienta a 1a a¥pirnc16n del plazo en que al
reporto debia ligquidarse dste no se liquidaba, ni sa prorrogabal
s8in gue por este motivo se especificara que deberian cubrirase
intereses por los diag que mediaran entra la fecha de vencimiento
del raporto y el referideo dia hibil inmediato sigujente. 1o gque
occasionaba que en el evento de que se concretara el supuasto
indicado, se pactara un premioc extraordinario para compensar esod
dias.

Una vez hechas las consideraciconss anteriores,
podemos  comenzar nuestro anadlisis de las circulares que
reglamentan las operaciones de reporto que realizan las casas de

bolea,
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Las casas de bolsa podrdn actuar como reportadas y
como reportadoras en las operacicnes con valores gubernamentales
que celebren con el Banco de Méxica, con instituciones de creédito
o con otras casas de bolsaty y sdlo podrén actuar como reportadas
eh las operaciohes con dichos valores que realican con el publico
en geheral. en las gque pueden actuar como reportadas y como
reportadoras. La razén de easta prohibicion es porque si las
cagag de bolsa realiraran, con al piblico en general, ocperaciones
de raporto como reportadas y como reportadoras, realmente
estarian realizando una {ntermediacidn bancaria, es decir,
estarian captando recursos de los ahorradores para colocarlcs en
el piblico; 4mbito #ste exclusivamente otorgado por la Lay
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Creédito a las
instituciones de crédito (articule 82).

Tratdndose de PAGAFES, el precio de los reportos
podra pactarse en ddlares o en moneda nacional. En el caso de
gue el precio se pacte en moneda nacichal, se calculara 1la
equivalencia en ddlares de 1os EE.UU.A., da dicho precio y dal
premlo respectivo, al ¢tipo da cambio controlado de egquilibrio
publicado en al Diarioc 0Oficial de la Federacidn el dia h4bjl

bancario inmediato anterior a agquél an gque sa celebre al reporto.

Los plazos de los reportos, asi como Bus
prorrogas, no podran ser menores de uno ni mayorass de cuarenta y
cinco dias, axcepto tratadndose de PAGAFES cuyo precioc se pacte sn
moneda nacicenal, loe cuales, por razdn del riesgo campiario y de

tasas de interds, no deberdn ser menores de unc ni mayores de

lie



siete dias,. Tampoco podrian  extenderse mAs alld da 1la
correspondiente fecha de vencimiento de los titulos objeto de 1as

operaciones que nos ocupan,

En general, astas oparaciones no podran
liquidarsae anticipadamentea, excepto cuando se trate de
oparaciones concertadas con el Banco de Méxice, instituciones de
erddito, u otras casas de bolsa, o qua en el caso de operacionss
celebradas con el publico, se cumplan clertos requisitos, como
son el ue simultaAneamente a 1la operacidn de raporto que ge
liquide, Be celebre una nueva operacién de reporto en la que el
reportado transmita al reportador titulos de una emisisn distinta
a agquélla a 1a que corresponda de acuerdo a la operacidén objeto
de liquidacidn anticipada; gque el plazo da la nueva operacidn sea
igual al numero de dias gue falte por transcurrir entre la fecha
de terminacidn anticipada y el vencimiento del plazc establecido

an el contrato anterior.

El monto conjunto de las operacicnes de reporto
que celebren las casas de bolsa como reportadas y reportadeoras,
en ningun caso deberdn exceder, respectivamenta, de 50 y 25 veces
el capital glcbal de la casa de bolsa de que se trate. Esteos
limites coEprenden el monto conjunto de operaciones dsl Rismo
tipo socbre Cetes, Pagafes, Bondes, Aceptaciones Bancariams, Fapal
Comercial con aval bancario, Pagarés con Rendimiento Liguidable
al Vencimiento, Bonos del Gobierno . Federal para el Pago de la
Indemnizacién Bancaria, 1982, y Bonos Bancarics para la Vivienda.



pesde el punto de vista econdmico, las operaciones
de rﬁporto puedan ser muy UYtiles ¥y aun 1nd15ponuab1c- para
alcanzar ciertos propésitos. Adem&-l de que por sus
caracteristicas el reporto sa adecia a los requerimientos de los

diverscs participantes an el mercadc, tales como:

= El1 Banco de México ha utilizado el reporto para actuar
comoa  tomador o cedente de titulos en Ultima instancia y
para intervenir an operacionsas da& marcado abisrto,
influysndo teaporalmente aen el nivel de liguidezr en la
economia. Asimismo, manaeja la tasa premio de los

reportos como eleMeshto regulador del mercado.

- Los clientes de las casas de bolsa encuentran en el
reporta una operacidn que les ofrace rendimiento clerto a
plaze fijo y 1liguidez asegurada sn el plaro raquerido,
Emtas caracteristicas se adaptan al manejo sficiente de

los axcedentes de tescreria de las empresas.

- Lar instituciocnes de crddito encuentran an el reporto,

lam mismams ventajas gue las empresas.

~ lLaa casaa de bolsa tienen un instrumento de inversidn
atractivo para sus clientes, que les parmiten financiar
posiciones grandea de titulos, ¥ un mecanismo gque, bien
manejado, les permite aumentar sus ganancias an las

cperaciones de intarmedjiacion,
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Hay que recalcar qua lam operacliones de reporto
que realiza &l Banco de México las hace principalmente con CETES.

En cuanto a la compraventa, désta se realiza en

forma copmensual y al contado,

En relacién a los dapésitos en administracién,
tema gque ya tratamos en el capitulo II, e6lo nos basta con
repetir que estos titulos no se mansjan fisicamente, sino gque son
depasitados en administracién en el Banco de México y que édste, a
U vez, lleva cuentas ds aston titulos a las casas de bolsa, a
1as instituciones de cre¢dito, de sequros y de fianzas, en las
cuales registra el saldo que cada una de estas entidades tenga a
su favor, de cada emisidn, Los traspasos entrs dichos
adquirentes se efactuan por simplep cargos y abonos que sl Banca
Cantral hace a las cusntas de lca respectives cedentea ¥y
adgquirentes. '

En los depdsitcs an administracién en el Banco dm
México, las <casas de bolsa actuardn por cuenta propia o de
terceros, segun corrasponda. Esta wseparacidén responde a la
nacesidad de protoger a loa inversionimtaa.

Respectc de las opsraciones ds compravanta y de
raporto, la fecha de entrega de los valoras y fondos
concernjientes debs sfectuarse a mAs tardar <l dia hdbil inmediato
siguiente al de 1la contratacion correspondients, con efectos
lagales a ass dia hibll siguisnte (valor 24 horas). 8in smbargo,
madiante acusrde da las partes, podrin celsbrarse cpsracicnes
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Hyalor mismo dia” en las cuales la transferencia de los titulos y
da los fondos respectivos se efactua &l mismo dia de contratacidn
de 1a operaclén, consecuentemente esta operacién empleza a
ganerar rendimlientos desde el dia en que me pacta ¥y liguida la
inversidn y no un dia daspués,

Salve 1las operaciones de reporto, en ningin otro

casc se podrAn celebrar opsraciones a plazo con estos titulos.

Lag casas de bolsa, por razdén de gue actian anh este
marcade exclusivamente por éuenta propia, no pueden cargar a sus
clientea comisién alquna en operaciocnes de compraventa y de
Teporto con astos titulos; su utilidad estd dada por el
diferencial entre al valor de coapra o adquisicldn y el valor de
vanta o© redencisn de los mismos. Tratandose de depdsitos en
adpinistracidn, las cagas da Yolsa cobraridn la comisidén qua, en
su caso, apruebe la Secretaria de Haclienda y Crédito Piblico de
canformidad con el articulo 28 de la Lay del Mercado da Valoras.

lae operaciocnes de depésito, asi como de reporto,
que celebren 1as casag de bolsa con el piblico an gsneral,
deberadn documentarse invariablmante conforme & los modelos que el
Banco de México eatableces.

En relacidén a los posibles adguirentes de aestos
titulos en el mercado secundario, los decretos qQue los cresan no
establecen restriccidn alguna an cuanto a la naturalesa dg los
mismos.
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5in embargo, el mercado secundario de CETES ¥y
PAGAFES eastd restringidc a los residantes en México; ello en
¥1rtud, saeguin lo sefialado en las reglas a l1las gque habran da
sujatarse las casas de bolsa en mus operaciones con CETES y
PAGAFES, que se prohibe a lae casas de bolaa proporclonar
servicio de guarda ¥y administracidén de estos valores, entre
otros, a personas fisicas o morales residentes en el extranjero.
El motivo de eata dispoaicidn era evitar que los flujos de
capital del extranjerc hacla México o viceversa, medjante 1a
invearsién o 1liquidacidn de CETES o PAGAFES, segun se trate, por
parte de residentes en el extranjero, pudiaren tener afectos nho
deseados schre la regulacidn monetaria. Empero, eata disposicidn
tenfa razén de ser cuande loa montes de emisidn de estes titulos
eran pequefios, no ahora que Jlos montcs mon altes, por lo que
seria conveniente gque las autoridades financieram volvieran a

considerar la poaible adquisicidn de estos titulos por residentes

en el extarior.
III.3.,2. Mercado Secundario de Petrobonos y BIB's,

Pussto que, tal como mencionamos antariormente,
para eafactos pricticos poseer un Petrobono equivale a tener los
dereches de propledad sobre un monto especifice de barrilss de
petrdlap, lo unico que se requiere, en principio, para determinar
sl precic de radencidn de un Petroboho, es multiplicar al monto
de petrdleo ~axprasado an barriles- dasl Patrobono
correapondisnte, tanto por e} precio dal barril del patrélac,
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como por el tipo de cambic vigente en la fecha de amortlzacidn
respectiva. Siendoc fija la cantidad de petrdéleo gque ampara cada
bono, las dos uUnicas variables que juegan en la detarminacidén del
precio de redencidn ¥, en consecuencia, tamblén en 1la
determinacién del wvalor de mercade, en el mercadc secundario,
son: el tipo de camblo del peso mexicano en relacidn al ddlar y,
en algunas ccasiones, el precio da exportacién del barril de

petroleo ligero mexicano.

Por 1lo gue respacta al tipo de camblo, esto
aquivale a proteger 1la inversidn contra devaluaciones del pesc
mexicano frente al ddlar. Léglcamente la inveraidén en un
Petrobono #a reduce o aumenta en la medida en gque el peso estéd

subvaluado o sobrevaluado en relacidén al ddlar.

Por 1lo que respecta al preclo de exportacidn, el
Patrobonc es una inversidn con protaccidén hacia abajo, es decir,
ne existe poslbilidad de perder dinero (nominalmente) si se han
adquiridc los titulos a valer nominal y se retienen algunos
meses. Pues en el caso de que el petrédleo bajara de precio
entraria a funcionar el precio de garantia del barril del
petrélec, ademds, s8e estarian cobrande losa intereses producideos

por la inversidn.

El Petrobono es el dnico valer en el mercado
financiero mexicano conocide come de renta mixta, porque aungue
Be conocen las condicionea para su pago y no exiaste 1a
posibilidad da pérdida ya que astd garantizado, en 41 existen mis



variables, en relacidn a otros valoraes, para conocer gu

rendimiento ¥ precic de redencidn.

La compraventa es la unica operacidn permitida en

el mercado de estos valores.

En relacidén a los Bonos de Indemnizacidn Bancarila,
se manajan pridcticamente como sl fueran una obligacién y son

considerados valores’'de renta fija,

Al igual que en los CETES, PAGAFES y BONDES, laa
operaciones mAs importantes que las casas de bolsa puaden
realizar en el mercado secundario con estos titulos son las de
reporto; las cuales se encuentran raguladas en la circular 45-88

dirigida a las casas de bolea por el Banco de México.

En este tipo de opnfnciones las casas da bolsa
actuaran slempre por cuaenta propia y sdlo podran hacerlo come
reportadas. Los plazos de estas operacliones, asi acomo sus
prorrogas no podrdn  gper mencres de uno nl mayores de cuarents y
cinco dias; y en ningin casoc podra convenirse su vigencia mds
alla de la correspondlente fecha de vencimiento de los tituleos
reportados. Las cperaciohes de reporto no podrdn ligquidarse por

anticipado.

Al monto conjunto de las operaciones gqua celebren
las casas de bolsa como reportadas se les aplicarad los limites
seflaladcs con antelacidn en relacidn con este tipo de operaciones

sobre CETES, PAGAFES y BONDES.



CAPITULD IV

VALORES GUBERNAMENTALES Y POLITICA MONETARIA

En el tranascursc da eate trabajo hemos tratado de
establecer en forma genetral los fines principales que cumplen los
valores gubernamentales en 1la politica econdhica de nueastro pais
y particularmente en nueatro Derecho Financierc. En el primer
capitule vimom a 1los valores gubsrnamentales, principalmente,
dasda la perspectiva de la politica fiscal y de deuda publica,
trataremos ahora de determinar la relacidn de estoa valores con

la politica monetaria y crediticia.

En la actualidag los valores gubernamentales,
aunque de reciente aparicidn an nuestro pais, cumplen junto con
otros instrumentos de politica monetaria ~fijacidn da
coeficientes de reserva obligatoria o encaje legal, controles
selectivos del crédito y operaciones de redeacuento- importantes
logros an 1a chtencidén de objetives econsmicos, tanto por lo que
g6 refiere al control de los medios de pago camo por repressntar
fuenteg de financiamiento para el Gobiernc Faderal, aunqua, como
ey evidents, cada instrumento tiensn caracteristicas propias

distintas que comentaremcs a lo largo de aste capitulo.

En México es el Bance cCentral el sncargado, a
traveg del ejercicio de sus facultades regulatorias de la moneda

y el créddito, de implementar la politica monataria y crediticia,
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que gefjala el Ejecutivo Federal por conducto de la Secretaria de
Haclenda ¥y Créddito Piblico, lo que implica, fundamentalmente,
manejar la oferta monetaria y participar en el mercade a fin de
regular y complemsntar aspectos iIimportantes para un adecuado

desarrollc de la intermediacidn financiera. (1)

Consecuantemente, la finalidad que debe persmaguir
al Instituto Cantral al participar activamente an los marcados
financieros, consiate en hacer coﬁpatible la actividad de 1la
intermediacidn financiera con los objetivos de politica ecandémica

general, filiados por las autoridades del pais.(2)

A partir de la Segunda Guerra Muhdial, la
institucién de 1la banca central ¥y el cohcepto de politica
monetaria han sufrido cambiocs importantes en varias partes del

Desde asa dpoca los bancos centrales ajercen su
an la politica

mundo,
iniciativa, con mayor o menor autonocnmia,
monetaria, reconociéndose +sta como complementaria a la politica
figcal para propdsitos dea estabilizacién financiera y econdmica.

En Mdxico, el Banco Central se fundd en 1935, pero

hasty 1932 funciond, en gran parte, como un banco comercial,

porque awistia una gran desconfianza entre sl piublico para

aceptar los billetes gque emitia y porque dirigid sus esfuerzos

-

(1} BARANDA GARCIA, A, op. cit. pag. 7.
(2) 1Ibid pag. &
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inmediatos a establecer una rad bancaria para 1r reeducando al
piblice en las précticas del crédito bkancaric, Todavia se
recordaba la enorme devaluacién del papel moneda ocurrida durante

1a Revolucidn de 1910,

A partir de 1932 las circunstancias economicas
imperantes en el pals -transtornos en la balanza de pageos,
diaminucidn de reservas y aumentos del precio del oro- hiclieron
gque el Banco da México empezard a funcionar verdaderamante como
un banco central. Su Ley Organica de 1936 asi lo contirmé: puso
atenclén en el maxino de biiletel que se podian emitir, en las
operaciones del sictema bancaric y en las cperaclones con valores

del Estado. .

Copunmenta las funciones da los bancos centrales
han slde: acufacién de moneda, guarda de las reservas metadlicas
de 1la nacién y de las reservas en efectivce de los bancos
comerciales, regulador del mercado de cambios, del crédito y del
medio circulante. Y, en concreto, se puede declir que los campos
de acclén mas importantes del BPpanco de México han sido: control
de la oferta monetaria, eatabilizacidon del ¢tipo de cambijo,
orientacién selectiva del crédito, concesidn de créditos
preferunciales mediante fldeicomiscs y agente financiero del

Gobierno Federal en operacicnas de crédito internc y externo.

En relacidn a la politica monetaria, el passtro
Acosta Romero la entiende come "el sefialamiento de prioridades y
finalidades en 1la actividad del Estado sobre la moneda Yy el
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crédito, asl como de agquelles Instrumentos necesarios para su
control, a fin de obtenar esas finalldades, que genheralmenta son:
perseguir a estabilizacién de la moneda, de los precios, la
establlizacién de la cantidad da dinero cilrculante, de los
gastos, un nivel aceptable de desempleoc y un crecimiento

econdmico sostenido,

",.. a8l objetivo fundarmental de la politica
monetaria va encamlhadc a facilitar, dentro de su campo de
accidén, 1l1la realizacicon de loe fines ultimos del sigtema
econdmice, gue son el de producir y distribuir entre los miembreos
de la sociedad, en forma equitativa #1 miximo voluman de bianss y

servicios al menor costo social posible.®

"Pot tanto, la politica monetaria as un inatrumento
de que dispone el Estado para producir modirficaciones gue estime
convenientes en ciertas variables macrocecchdmicas, por medio de
camblos en las variables monetarias que las autoridades puedan

raegular ..." (3)

para entender la naturaleza, objetivos Yy
funcionamiente de 1la politica monetaria, es necesario conocer
algunos aspectos fundamentales del papel del dinerc en 1a
eccnomia, La funcidn primordial del dinerc es ser un medio

genaral de camblo y una medida y reserva de valor, y como tal, es

(3} ACOSTA ROMERO, MIGUEL. "heracho Bancario". Ed. Porrua,
S5.A., 3o. edicion actualizada., México, 1986, pidgs. 200
y 201.

129



un medio de pago. Para gque se cumpla esta funclién debe existir
una retacidn dptima entre el valor total de la suma de todos loa

bienea y sarviciocs que participan wsn una econamia y la cantidad

de dinero gue los representa.

"para lograrlo la regla es simple: la oferta
monetaria ~también llamada bass wonstaria- deabe copportarae
exactamente igual o lo sds cercand posible a como se comparta la
suma de la creacidén de bisnes Yy prestacién de wsarvicios en la
aconomia. En oaqtras palabras, 1s tasa de crecimiento de 1la

cantidad de dinerc debera estar 1o nds cercana posible a la tasa

de cracimiento de la scopomia.™{d4)

tna vez comprendidoc el papel que juega el dinero
en la ecanonia, podemcs enfocarnos a los objetivos de la politica

ponataria:

El privaro de los obiativon de 1la politica
monetaria es al de controlar la oferta monataria; el cual
cansiste &n reqular los meadicos da pago en la ascohomia,
entendiendo por ello, la tarsa de mantener un adecuado nivel de
circulante -billetes y monedas Y cuenta de chegues, ais cuantas
en moneda extranjera, mis instrumentos de ahorro

de cheques
liguidos ¥ ahorros a plazo, mids valorss qubsrnamsntales,
aceptaciones bancarias, papal comercial Y obligaciconea

g e e L ey b

(4) MARMOLEJO GONZALEZ, MARTIN, op. cit. pag. 405,
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quirocgrafarias en poder de sectores no bancarios- dado un nivel

da transacciones reales en la sconomia,

Un monto de circulante menor que el requerido por
las transacciones reales e&n la sconomia, entorpece su realizacién
y limita, por tanto, la capacidad de crecimiento y desarrolloc de
la actividad acondmica,

Un suministro de circulante en exceso de lo
requaerido por el sector real de la sconomfa, induce a presicnes
por el lado de la demanda gus conducirin a efactos adversos schra

el comportamlento de los precics y balanza de pagos.(5)

Existe un aspecto claramente antjiciclico en 1la
oferta monetaria: ase deba expandir en tiempos de recesion y
contraer cuando hay inflacién, Sip epbargo, dJde manera geheral,
la ofesrta monetaria debe adecuarse & otros objetivos de politica
ecandmica; en economia las grandes magnitudes macroecondmicas
-gasto, ahorro, inversidn, produccidn- deben concordar entre si
y también con al gasto piblico, las importaciones, axportaciones
y oferta monetaria.

Fl segundo de los cbjetivos da 1a peolitica
monetaria consistente en la obtencidn de fondos financieros y su
canalizacidn hacia actividades prioritarias, se logra medjiante

una tasa de interdés adecuada gue induzca a los ahorradores a

——— ke et e

{5) BARANDA GARCIA, A. op. cit. pag. 7.
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depositar en los bancos sus recursos excedentes y gque ho sea
demasiado gravosa para los solicitantes de crddite que tengan que
pagarla. Desgraciadamente, en tiempos de crisis e inflaclidén es
muy dificil conciliar ambos extremos. Para atraer fondos, la
tasa de interés pagada a los ahorraderes debe superar a la tasa

de inflacldn y, ademas, cubrir el riesgo devaluatorio.(6)

En todo el pundo se utilizan diversos medios para
hacer crecer o disminuir 1aroterta monetaria y controlar la tasa
de intaereés. En México se usan esos medios con menor o mayor
intensidad y se han adaptadé al eatilc especial de desarrcllo qua
ha sequido al pais desde 1540.

Actualmente el Banco Central utiliza,
principalmenta, cuatro inatrumentos para lograr la regulacidn
crediticia y monetaria: a) limites al financliamiente interno dal
Banco Central (Crédito primario}s b} canalizaclén selactiva del
crédito y encaje legal: c) operaciones de reaedescuento, y d)j

operaciones de mercado ablerto,

a) Limjtes al financiamiento internc del Bance
de México:

Una de las funciones primordiales que han cumplido
los bancas centrales, es la de ser loa principalas

suministradores de crédito al Estada. Sin embargo pocos son los

—— e o o

{6) LASCANO ESPINOZA, ENRIQUE. op. cit. p&g. 47.
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Estados que no han caido en la fascinacidén da dar facil e
inmediata solucicdn a sus problemas presupuestales con el crédito
publico y han lanzado a sus naciones an la pandiente, trdgica, de
la inflacidn. Tal es lo gue acontencid a todos los goblernca
eurcpeoa después de la Primera Guerra Mundial, dando como
resultado la destruccidn en alqunos paises del sistema monetario
y =l enfrentamiento en otros a las medidas dolorcosas dea las

devaluaciocnes.

cuando se fundd el Bance de México las experiencias
europeas en relacidn a la deuda eran del dominio publico. Por
tal mnotivo 1la Ley Organica del Banco de México de 1925 se
comportd, en cuanto a los créditos al Gobiearno Faderal, con la
mas prudente cautela. Dicha lLey se limitaba sdlo a conceder al
gobierns la facultad de sobragiru;se en proporciones minimas y
computadas en funcidn del voluman da sus ajercicics
presupuestales. Empero, el limite cuantitativo del sobregiro fue
elevandose en leyes subsecuentes hasta gucumbir al fin a 1la

tantacidn del endeudamientc excesivo. (7}

En la Ley Organica de 1536 el legislador suprimid
del texto de la Ley toda autorizacién que axprasamente facultase
al Bancoc a otorgar créditos al Gobierno Federal. Sin embargo,
por ser imposible prescindir de tales recursos, ea autorizé al

(7) MORENO CASTAREDJ\1 GILBERTO. "La Moneda y la Banca an México¥,
t

Imprenta Universitaria. Guadalajara, Jal, México 1955. paAgwe.
878 & 888.
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Banco para absorbar, como en cualquier otra inversidn, valores

expaedidos por el Gobiarno Federal.

Los valores susceptibles dea ser acogldos por el
Bance a titulo da inversidn, se dividierocn en dos grupos:
valores retirables a corto plazo Que serian lanzados al mercado
bajo la forma de certifjcados de tasorerisa y obligaciones o
bonos, da amortizacidn a 1argo plazo, vinculados con la ejecucidn

de obras materiales.

La nuava Lay habia cambiado &dlo el mecanismo de
lags ministraciones de crddito; perc en modo alguno los hakia
proscrito, quadando la posibilidad abierta para gue el Banco da
México siguiese impartiendo su auxilio monetario en las
situaciones defjcitarias del Goblerno.

La Ley Orgdnica de 1949 asume una peosicién mas
abierta en relaclidn con el scbregiro del Geblerno Federal. Sin
encontrar motivos para continuar la escrupuloasa rasarva que habia
cbservadoc la Lay precadente, la nueva Lay autorizd expresamsnte
al Banco, sin parjuicic de gue continuasen las ministraciones a

titules de inversicnes, a abrir créditos al Gobierno Faderal.

Eata situacidn vino a empeorar adn maAs 1a
aexistencia del deficit de las finanzas publicas; provecando,
ademds de la disminucidn del financiamientc bancarlo al sector
privado, la ¢reclente subordinacidn de la politica monetaria a la

figoal.
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Nuestra actual Ley Orgdnica del Banco de México,
de alguna manera, intenta poner remedio a esta situacidén, al
establecer limites al financiamiento del Goklerno Federal, pero
.ain fqua a la facha se haya podido detener del todo Bu excesivo
endcudamiento. Diches 1limites son independientes del gue
anualmente establece el Congreso de 1la Unidén en la Ley de

Ingresos y en al Presupuesto de Egresos de la Federacidn.

De aesta manera, el articulo 7o0. de la actual Ley
Organica del Banco de México prevé gque durante el mes de eneroc de
cada afic, el proplo Instityto Central determinard por conductc de
B  Junta de GCobiernc, el saldo méximo que su financiamiento
interno podrd alcanzar durante el ejerciciec respectivo. Dicho
saldo la fijara atendiendo 8 las principales variables

macroecondmicas,

Para afectos da la Ley, el financiamiento interno
del Banco de Mexico comprande esencialmente: el saldo de su
cartaera de crédito y valorss a cargo del Gobierno Federal, de
instituciones de créddito y de fideicomiszocs de fomento econdmico,
mids el saldo de los dapdsitos da dinero gua al propic Banco
constituya en instituciones de c¢rédito, menos el saldo de los
depdsitos dea 1los valoras dal Goblernc Federal y de las
instituciones de crédito que se utilicen para fines de regulacidn

monetaria.

Es importante sefialar que este réginen no se
aplica al saldo deudor de la cuenhta general dque el Bance da
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Méxice le sigue a la Tescreria de la Fedaracidén. En dicha cuenta
se depositan todos 1os fondos respecto da los cuales no hace un
uso inmediato el propio Gobilerno, Sin embargo, esta cuanta puede
reportar saldos deudores, es decir, a través de ella el Gobierno

Federal puede recibir financiamiento del Banco Central.

Conforme a la fraccién IV del articulo 9o. de la
Ley citada, el saldo a cargo del Gobierno Federal no debars
excedor al uno por cieﬁto del total consolidado da las
percepciones previstas en la Ley de Ingresos de la Federacidn
para el afio de que se trate -deduclendo el monto de las
amortizaciches de la deuda piblica previsto an el Presupuesto de
Egrescs de la Fedaraclén-, salvo que por clircunctancias
extraordinarias aumenten conaiderablementa 1las diferencias
temporales entre los ingrescos y los gastos publicos de un nmismo

ejerciclo giscal,

El limite del financiamianto internn deba
comunicarlo el Banco de México tante al Ejecutivo Federal como al
Congreso de la Unidn. Asimismo, conforme al articule 1i0 de la
misma Ley, €éste deberdA informar trimestralmente al Ejecutivo
Federal y al Congresc del movimiento diaric que hayan tenido
durante dicho lapso el financiamiento interno del prepio Banco ¥y
la cuenta general que lleva a la Tesoreria de la Federacion,
dentro da los cuarenta Y cinco dias siguiantes al vencimiento de

cada trimegtre.
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Por otra parte, la Ley prevé otrc limite (Art, so.
Fracc. VIII LOEM), al no permitir al 1Instituto Central que
adquiera directamente valores del Goblernc Federal o de
instituciones de ecreédito, excepto cuando dichos valores quedan
correspondidos con depésitos en efectivo en el Instituto, con el
producto de la coclocacidén, no retirables antes del vencimiento,
cuycs montos, plazos ¥ rendimientos sean jguales a leos de los

valores objetoc de la operacidn de gue se trate.

b) Canalizacidén s=melectiva del créditoc y encaje

legals

En nuestro pais ge utilizan dos tipos de politica
monetaria ¥ crediticia «principalmente a través del asncaje legal
Yy 1la canalizacidn salectiva del crédito- para regular el flujo

del circulante y el crédito:

a) La politica de control cuantitativo, que
consiste enh la intervencldn de ias autoridades monetarias, con el
propésito de regular el monto total de la liguidez y el crédito

en la economia,

b) La politica de coﬁtrol cualitative, que tiane
como objeto la direcclisén de flujos crediticios hacia actividades
de alta prioridad econdémica y social, con miras mas bilen de large

plazo y de aliento al desarrollo econdmico.

Conforme al articulo 32 de la Ley Reglamentaria
dal Servicio Piblico da Banca y Crédito, la inversidn obligatoria
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del pasivo exigible de las instituciones de crédito se sujetara a
lo diaspueate en la lLey Organica del Banco de Meéxico, con el
propdsito de atender necesidades de regulacidn monetaria y
crediticia. Sefinla este articulo gque en todo caso, las medidas
gqua dicte el Banco de México se apegarin a las disposiciones
legalas aplicables, a 1los objetives y prioridades del pPlan
Nacional de Desarrollc y a las directrices de politlca monetaria
y creaditicia gua determine la Secretaria da Hacienda y Créddito
Piblico en el ejercicioc de las atribuciones qua la asignan las
leyes respecto a la direccidén de dicha politica, aai como para

planear, coordinar, evaluar y vigilar sl sistema bancarijo.

A Bu vez, el articulo 15 de la Ley Organica del
Banco da Méxlco establece los ranglenes de activo en los quo las
institucicnes de crédito deberian de f{nvertlir el importe de su

pasivo exigible.

De tal forma gue, conforme a la fraccién I del
articulo 15 citade, debers mantenerse depositado en el Banco
Central, un porcentaje gqua no exceda del diez por clento del
pasivo computable de laa instituclones de crédito, transferencia
obligatoria conocida como "encajes legal®. Porcentaje que con
anterjioridad al lo., de esnero de 1985, en gue antrd an vigor la
actual Lay orgianica del Banco de México, equivalia al cincuenta

por ciento del pasivo computable.

Es necesario explicar, al margen, gque para

efectos contables la Comlsldn Naclonal Bancaria y de Seguros y al



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 obligacidén de page no sujeta a ninguna condicidn a cargo
da una institucldén de crédito (p.ejoem. pago de un chegue) y por
pasivo contingente se entiende a aquélla obligacién de pago que
depende de una condicidn a carge de una institucidn de crédito
(p.ejem. otorgamiento de un aval). A su vez, el pasivo
computabla es al qu; al Banco de México considera sujeto a las
normas de inversjidn obligatoria y el exceptuado es el que no esta

sujeto a dichas normas.

La reduccidn del encaje legal respondid a la
necesldad de que éste realmente representara la medida efectiva
de la regulacidén monetaria ¥y no se ugara como un mero instrumento
de captacidn de recursos qua se traipnnaran al Gobierno Federal a
través de créditoc del Banco de México.

Para poder comprandar mejor esta afirmacidén as
necesario hacer un paréntesis para explicar el encaje legal y su

funcidén come regulador monetario.

En un principio, el encaje o reserva legal aurge
con propésitos operatives y de seguridad. En efecto, al no astar
tan reglamentada la actividad bancaria en épocas pasadas como lo
esti actualmente, no sSlo en Mdxico sino en todo el mundo, habia
ia necesidad de crear un mecanismo gque evitara la quiebra de los
bancos y diera seguridad a los depositantes. De tal forma, en al
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siglo XVIII surgié en Inglaterra la idea de qua debia haber un
banco central, el cual vigilaria al resto de los bancos vy
guardaria, para seguridad de los depositantes, una fraccidn de

los depésitos totales.

De easa forma los bancos, al recibir depdsitos de
sus clientes, deben trasladar al Banco Central una fraccidn de
ellos (la reserva legal) y el restc 1lo tienen tadricamenta
digponible para prastarlo ; quien necesite el dineroc y esta

dispuesto a pagar un interds por sBu uso.

Tradicionalmente se considera que la funcidn del
encaje legal es controlar la expansién (o contraccidn) multiple
del crédito y monetaria con base en aumentos (o descensos) dados
en la base o coeficientes de raserva. De tal manera gue, con una
reserva legal del 20 por ciento, un depdsite nuevo de $1000,
respaldades por ahorros, originaria $5000 de nueves depssitos,
$4000 de nuevos préstamos y $1000 de reserva legal. En este caso
el nmultiplicador bancario es igual al reciproco de la reserva
legal, o sea $1000 multiplicados por 1.20 es igual a 5000 o 1000
por 5. El procedimiento es sepcille: s5i un banco recibe $1000 de
nueves depésitos y tiene qua depositar $200 en el Banco central
como reserva legal, puede prestar los restantes S5$800. Esto lo
hace abriende al prestatario una cuenta bancaria por $0800, de la
que éste puede retirar fondos en forma de chegues que puede
aentregar a sus proveedores, Estos, a su vez, puedsn depositar

log $800 en otros bancos, que en conjunto podrésn volver a prestar
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$640, después de aportar $160 de 1la reserva legal, y asi puede

seguir la corriente de depdsitos y préstamos hasta agotarse.

Evidentemente, al misme tiempo que hay nuevos
depdésitos hay también retiros y quizids no todo el dinero vuelva a
depositarse. Estos retiros disminuyen el multiplicador. De
cualquier manera, la légica es correcta y origina una conclusidn
importante para la politica monetaria: la cuantia de la reserva
legal determina el nivel del multiplicador bancario y, con ello,

la expansidn de la oferta monetaria que de él se deriva.

Los bancos centralas de algunos paises han
desarrollado diferentes tipos y usos de encaje legal en respuesta
a condiciones econdmicas y de confermidad con loa cambios en sus
objetivos. De esta forma, algunos paises han utilizado 1la
técnica del encaje legal en lugar de operaciones de mercadeo
ablerte cuando éstas no son viables, o para sustltuir el

mecaniémn dal descuento o de los controles directos.

En México, el instrumento de politica monetaria
mas utilizado ha side 1la variacién del encaje legal. Sin
embargo, hasta antes de la actual Ley Orginica del Banco de
México, el encaje legal se venia administrando de una manera poco

ortodoxa y de estructuracidn bastante compleja.

En afecto, la reserva legal ~gue a principlos de
los ochenta 1llegd a ser poco mas del cincuenta por clento- no
estaba congelada en el Banco <Central, comec supone la teoria, a

fin de comprimir las reservas prestables, el crédito y la oferta
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monetaria, sino gque parte del encaje wvolvia indirectamente al
gasto agregado total, a través dal déficit publico ¥ al crédito
dirigido. El total del encaje, qua aa calculaba segun los
pasivos bangarjiocs, tenia una parte que era el verdadero fondo
requlador de 1la oferta monatariar atra parte que se usaba para
financiar el gasto publica, al ser invertida en valoras
gubernamentales; y una tercera porcidn se canalizaba hacia
fidaicomiroa, De tal forma, solamente una parte del encaje legal
cumplia con laa funciones ?xplicadaa por la teoria mientras que

®] resto volvia a 1la circulacidn.

Como ae ha dicha, parte del déficit de las
finanzas publicas se cubria con parte del encaje legal, por medio
de las adquisiclones de bonos gubernamentales por parte de los
bancos. Perao el Goblernc Faderal también acudia al
financiamiento directo del Banco Central y la cantidad de aht
resultante es parte de la base mohetaria. Da esta manera se
puede nulificar parte del efecto contraccionista de un aumento de
la reserva legal, que ss& hace en tiempos de inflacidn, ya que al
financiamiento ul Gobierno Federal se traduce, al fin de cuentas,
en aumento del circulants. Situacidn gue pretende corregir, como
va vimos, la nueva Ley Organica del Banco de México con los

limites al financiamiento del Gobierno Federal.

) Por otra parte, en afios pasados recientes se

éhpezaron a usar otras medidas complementarias dal sncaje legal,

cuanda ae 3Jjuzgaba inconveniente su modificacidn., Tales fusron
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los convehios especiales con el sistema bancario, por los gue se
instituian depdsitos ¥y bonos de regulacidén monetaria y subastas
.de fondes de crédito, cuya finalidad era: retirar dinero de la

circulacison y hacer preastamos de emergaencia.

Asimisac, we prevé en la fraccicon II del articulo
15 citado, que puede alcanzar hasta un sesenta y clinco por ciento
del pasivo computable da los bancos miltiples, el importe de
invarsiones que deberdn canalizar an forma obligatoria hacia las
actividades prioritarias que gejfiale el Panco de México. Ademas,
no deben axceder del cuarenta y cinco por ciento del paaivo
computable las inversiones obligatorias en activos a cargo del
Goblerno Federal y de entidades de la administracidn publica
federal, aeaxcepcidén haecha del Banco de Médxico, ¥y el restante
vainticinco por cianto del pasivo pomputable es lo gue se conace
como el "cajén 1libra™ de los bancos, ya gque podrd ser invertido
sin mAs limitacionas que las previstas en la ley o conforme a la

misma.

Como puede advertirse, por una parte se reduce al
encaje legal (depdsitcs en el Banco Central), pero por la otra se
prevé la posibilidad de que el Banco de México establezca un
renglén de canalizacidn obligatoria para la banca en inversiones
gque el Banco determine, incluysndo valeores a su proplo cargo
~bones de regulacidn monetaria-~, que pueden alcanzar hasta un
sesenta Yy cinco por ciento del pasivo computable de las
inatituciocnes da crédito. Ello asegura gque en todo momentc las
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autoridades monetarias puedan Influir en el medio circulante, a

fin de regular la liquidez existente.

Es importante sefalar gque las instituciones de
banca de desarrollo deben sujetarse al aencaje legal ¥y no a las

demds normas de canalizacion del crédito.
c) Operaciones de redeascuento:

5e entiende pof redescuanto a la tasa de Iinterés
que el Banco Central cobra a los otros bances cuandc les oterga
préstamos o les radescuent; los deocumentos, Yya descontades por
los bancos a sus clientes, Su importancia reside en que
aumenta la liquidez y elasticidad de la estructura del crddito;
dando a 1las instituciones de crédito medios adicionales o
alternativos de convertir en efectivo algunos de sus renglones do
activo redituable cuando sus raservags de efectivo se ven
afectadas. ia tasa de redescuents se utiliza para guiar las
tasas que usan los bahcos para otorgar préstamos o descuentes a
sus acreditados, Si suba, encarece el crédito Y el resultado
final es contraccidn de la oferta monetaria; lo contrario ocurre
sl baja. Su aficacia depende de la frecuencia con gue los bancos
acudan a financiarsc ali Banco Cantral. Esto no es comin en
México, en donde el redescuento se ha transformado en uh medic de
dirigir créditos praferenciales a determinadas actividades

econcdmicas juzgadas importantes.(B)

ko e i e g

{8) CFR. LAZCANO ESPINDZA, E. op. cit. pag. 50.
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d) oparaciones de mercade abierto:

En un sentido amplio puede sostenerse gque las
operacicnes de mercade abierto compranden la compra o venta gue
el banco central hace en el mnmercado de cualquier papel en que
comercie, sean: valores del Estado u otros, o aceptacicnas
bancarias o divisas en general. Emperc, el término “operaciones
en el mercado abierto” ha llegadoo a aplicarse solamente a la
compra o venta de valores del Estado, tantec a corto co&o a larga

plazo, y adlo a la venta o compra directa de los mismos.

Aun cuando las operaclones de mercado ablerto son
tradicionales an alguhos paises, éstas se han utillizado
principalmente en relacidn con la administracicon de la deuda

piblica y sdleo en occasiohes para propdaitos monetaricsa.

Las operacicnas de mearcado ablertc tienen dos
facetas principales y distintas: una relacionada con los
ocbjetivos de la politica monetaria del Banco Central, y otra con
loa objetivos y necesidades de la administracién de la deuda

publica del Gobierno.

con respecto a 1la politica monetaria, el banco
central de un pals realiza estas cparaciones conh cbjeto de
influir sogbre las reservas bancarias y, de manera mds particular,
coh el propisito de: expandir o contraer la oferta de fondos!
afactar la ligquidez del mercado de dinero; ajustar el patrdén

relativo de diferentes tasas;? contrarrestar movimientoo



estacionales de moneda o fondos de tesoreria, y preparar o
ajustar al mercado a los cambics en las politicas de redescuento

o de reserva, o sjustarlo a los canbios realizades. (9)

Con respecto a la administracién de la deuda
publica, el Banco Central puede coclocar, suscribir, comprar y
vender, © manejar de alguna forma valores del Gobiernoc para uno o
varice de los siguientes propdsitos: para apoyar o mantener el
praclo da los valores; para manteher mercados ordenadcos; para
financiar el déricit gubarnamental; para refinanciar la deuda
existente, y para administrar o cambiar la estructura da la deuda
piblica, (10)

Evidentemante, con frecuencia axisten
discrepancias directas o indirectas entre 1los objetiveos de la
politica monetaria del banco central y las necesidades de
financiamiento y administracidén de 1a deuda publica (politica
fiacal). Por ejemplce, ai se necesita aumentar la deuda interna
para financiar al ddficit publico, quizis sea neacesario aumentar
la tasa de interds; cosa contraria =aucede con una politica
monataria gque deba ser expansionista, ai se da el caso de que
esté en la etapa de recesidén. Discrepancias gque se resuelvan, sn

maycr o menor medida, establaciéndosa en forma clara las poderas

(9) TAMAGNA FRANK. “Formulacion ! Ejecucidén d4de 1la Politica
Monotaria®. C.E.M.L.A., lo. ediccidn, 1964. pdg. 56.

(10) Ibidem.
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y funciones, legales e institucicnales, del banco central frente

a la Haclenda Publica.

En paises con un mercado da dinero y capitales
ampliamente deaarrcllado, el control sobre 1os medios de pago en
la economia =e sjerce sn payor medida, a travis del redescuentao
y/0 compraventa de valores gubarnamentales en oparacionea de

mercadc abierto,

Un maercada amplio de papel gubernamental
constituye un mecanismo da distribucidn de recursos prestables
entra el sector publjco y privado, pero adems&s, brinda a la
autoridad monetaria la posibilidad de celebrar opsraciones da
mercado abierto. Eatas operacilones consisten bAsicamente en que
el Bahco Central compra o vende fuertes cantidades de valores
gubsrnamentales en al mercado "abilerto” de valores., Las ventas
retiran dinero de 1la circulacidn y disminuyen las reservas
bancarias, obligando a las instituciones a reducir sus préstamos;
las compras tienen un efecto opuesto, las realiza a cambioc de
emisién de dinero, con lo gque aumenta la base monataria y los
fondos prestables de los intermediariocs financieros, y por ello
expanden la oferta monetarfia, mientras que las ventaa tienen un
efecto contraccicnista. En virtud de que estas oparacionas
pueden efectuarse bajo diversas modalidades y sobre todo con gran
agilidad, la achaciﬁn da la politica monetaria gana flexibilidad
y eficacia. Asl por ejemplo, sl existen razones para suponer que
los cambios deseados han de nser de clerta duracidn, lo

aconsejable seria utilizar operaciones directas de compra o venta
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de papel gubernamental; sl por al contrario, los efectos deseados
se¢ Jjuzga gque han de ser temporales ¥ gue despude de un lapsoc
convenga velver a la situacidn anterlor, entonces resulta mas
conveniente hacer uso de operacionas de reporto schre el papel

mencionado.

La wmecAnica de esta operacién causa un doble
efecto, Ya que por un lado aumenta o© disminuye las reservas
bancarias en la proporcidn deseada, y por el otro, altera los
preclos de los wvalores al cambiar la tasa de interds cuando se
modifica su oferta o demanda. cuando el rendimiento de 1los
valores es alto, a laas instituciones de crdditc les conviene
tener estos valores con el fin de incrementar sus reservas, o

vicaeversa, utilizando el sistema contrario.

Sin embargo, para que este nmedic wmea eficaz se
necesita que el mercade de capitales aaté bien desarrcllado,
con una corriente de ahorro continua e importante, y gque, ademisg,
los valores gubernamentales tengan un grado satisfactorio de
aceptacidn por el publlico inversionista:; condiciones que no me
cumplen plenamente an nuestro pais, aunque actualmente estén mis
consolidadas, por ello este medio ha sido poco usado en el

paaado.

ElL Banco de México esatd facultadc por su Lay
Organica para operar con valores a cargo del Gobierno Federal y
de instituciones de crédito, asl como con los bonos de ragulacisén

monetaria que al mismo emita (art. 6o. fraccionea III y VIII).



Las adquisiclones de wvalores gubernamentales o a carge de
instituciones de créditoc tienen que llevarase a cabo en el mercado
‘vya coloccados los titulos, pues la Ley menciocnada impide al
Inatituto Central adquirirlos directamente del deudor, excepto
cuando dichas adquisiciones queden correspondidas con depdsitos
en efectivo en el propic Banco no retirables antes de asu
vencimiento, cuyos montos,; plazes y rendimientos sean iguales a
los de los valores ‘objeto de la operacidn de gque se trate. El
objeto de esta disposicidn es alejar el riesgo de que &@! Banco
reciba por su financiamiento interno un rendimiento insuficjiente
para, en unién de sus demias ingresos, cubrir al costo de su
pasiva y de sus gastos de administracidén. Al respecto, la
expesicidn de m@motiveos de la ley Organica del Banco de México
sefiala gue un déficit en los resultados de 1la Banca Central
implica expansidn monetaria con posibles congsecuencias

inflacionarias.

Tal prohibicién neo resulta aplicabla a las
adquisiciones de valores a cargo del Gobierno Federal gues efectus
el Banco diretamente del propio Gobjlerno cuando agquéllas queden
correspondidas con depédsitos en afeétlvo no retirables antes ds
su vencimiento, constituidos en &l Instituto Ccentral con al
producto de 1la colocacidn de 1los mismos valores. Dichos
depdsitos deberdn ser por montos, plazos y rendimientos iguales a
loz de los valores objeto de la aperacidn de que se trata. Tal
régimen permite al Banco contar con un acervo de titulces

gubernamentales que le sirven para apoyar el ejercicio de 1la
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regqulacidn monetaria y crediticia mediante operaciones de mercadeo
abierte, sin que ello impligque otorgar financiamiento al Gobierno

Federal.

Los valores gubernamentales con los gque el Banco
de México realiza sus operaciones de mercado abierto son los
Certificados de la Tesoreria de la Federaclidn (CETES), Pagarés de
la Tescreria de la Federacidén (PAGAFES) y Bohos de Desarrollo del
Goblerno Federal (BONDES).

Sdlc nos queda comentar gue os inastrumentos de
politica monetaria y crediticis tienen ciertas limitaciones y
obsticulos que puedeh impedir, total o parcialmente, lograr los
ocbjaetivos que se propusieron las autoridades menetarias. En todo
caso, la politica monetaria y crediticia debe adecuarse a otros
chjetivos de politica econdmica que se hayan formulado,

Con basa en las consideraciones anteriores,
podemos conclulr que =aungque el instrumento de politica monetaria
mids utilizado en México, en lo referente al control de la ofsrta
monetaria, sea la variacidn del encaje legal ¥y la inversien
obligatoria para las institucicnes de crédito en valores y
créditos que para ese fin el Banco de México datermine-
actualmente las operaclones de mercado abierto, por su influencia
directa e inmediata sobre el volumen cdel dinerc y el crédito, ami
como #sobhre la tasa da interds en general, pueaedan sar al
instrumento gubernamantal mids adecuado para el control del

circulanta vy el crédito. Esto se debe, an parte, a la

150



consolidacidén que ha tenido, en aRos reclentes, al mercado de
dinero y capitales en nuestro pais Y a la bLuena aceptacidn que
han tenido los valores gubernamentales entre el publico
inversioniasta) ¥, por otra parte, a las modificacionea qua en
materia de regulacién monetaria y crediticia incorporé a 1las

funciones del Banco de México su nueva Ley Orginica.

Sin embargo, el Institute Central no empleard
satisfactoriamente esta arma de regulacidén, si antes no ha
logrado gque exista una gran propensidén a ahorrar; genaralmente
desalantada por desconfianza en las inatituciones econdmicas.
Logs esfuerzos hechos hasta hoy por el Estade para desarrollar al
mercado de capltales, ha tropezado Yy tropezard con aquella
desconfianza mientras no cuente con una politica econdmica
definida -en donde la politica -monetaria y crediticia sea
manajada por el Banco Central con autonomia e independencia de la
Hacienda del Esatado- que por méritos proplos cuente con el apoyo
de la opinidn puiblica.
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I1.

III.

COMCLUBSBIONES®S

'Da la misma manera gue los particulares tienen derechos y

obligaciones, cuyos origenes pueden ser muy diverseos, asi
al Estado pusde tener crédditos a su favor y obligaciocnes a
Bu cargo. Obligacibnes que cuande son productco del
ejercicio del crddito de la Nacidén pasan a formar parte de
la deuda publica.

Sin embargo, no toda obligacién del sector publico debe ser
considerada deuda piblica; para que lo sea tiene que partirc
de un acto concreto de crédito piblico, es decir, ser una
obligacién financiera y por 1lo tantc cumplir con los
elementos esencliales del crédito: recursos y voluntad de

entregarloe & cambic de upn instrumento crediticlo.

Desde el punto da vista juridico, el empréstito publico es
un acto juridico en el cual una de las partes =-entidad de
derecho puiblico- hace usc de un crédito otorgado bajo la
obligacidn de pagar, an condiciones previamente
detaerminadas, el capital y log Iintereses que cause, sin
gue, a pesar de su soberania, puada modificar los términos
de dicha obligacién.

las bhases de la politica fiscal moderna se basan snh sl
reconociniento de considerar a los empréstitos publicos
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Iv.

como una fuente de Jingresos del Estado:; siempre y cuando
los recursos asi obtenidos sean invertidos en actividades
productivas que genersan no sélo los recursos indiépensables
para su pago, sino tambidén una utiljdad razonable gue pase

a formar parte del superavit presupuestario.

Al prever hueastra Constitucidén gue 1la contratacidn de
enprédstitos dabe producir un incremento directc en los
ingresos publices, asta estableciendo 1la disposicidén mas
importante an materia de deuda publica; porque si bien las
tinanzas modernas reconocen a la deuda piblica como uha
harramienta necasaria e imprescindible para el desarrollo
de cualguier pais, cuando sea utiliza este endeudamiento
para el consumo ¥ no para acrecentar el acerve productivo
nacichal, come =& ha hecho no pocas vecea en México, baje
el amparo dal articulo 2 de la lay da Ingresos de la
Federacidn gue autoriza que los recursos provenientes del
crédito se puedan destinar para cubrir cualquier erogacidn
de las comprendidas en el gastec publico federal, se estin
creandc cargas exceaivas para la poblacisn, ldgicamente
contrarias al espiritu de cuaiquier pais gque se considere
democratico ¥ que actue dentro de un marco de derecho.

El ingreso que proporciona la deuda publica estsd
determinado por necesidades gqubernamentales y criterios de
politica econdmica que seria dificil satisfacer por otros

medios -mayoras impuestos o creacidon de dinero nuevo por el
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VI

VII.

VIIT.

IX.

Banco Cencral-,> por el riesgo de entorpacer la marcha
productiva del pais o por crear una inflacidn incontrolable

al no disminuir ni el gasto nl el ahorro.

Los valores gubernamentales, al igual que los valores
emitidos en serie ¢ en =masa regulados por la Lay del
Mercade de Valores, son instrumentos nagociables gque el
Estado coloca entre el publico inversionista, recibiendo a
capbioc un clerto precioc ¥y asumiondo como contraprestacidén
1a obligacidn direct9 @ incondicional de reeambolsar su

valor nominal y, en su caso, intereses enh un plazo

detarminado.

Estes valores por sBu propia naturaleza tienen clertas
caracteristicas que los distinguen de los demis valores gue
son objeto de oferta publica y en general de la taoria de

los titulos de crédito.

LA colocacidn da papel gubernamental en @&l mercado
tinanciero no sdlo ha sido la respuesta a la busgueda por
parte del Gobierno Federal da alternativas Rmés dgiles y
flexibles de financiamiento, sino que tambidn ha sido al
resultado natural de una mayor participacién del Estado en
la politica econdmica y del desarrollo de la cultura

tinanciera de nuestro paia.

Loa valores gubernamentales no deben ser utilizados para
aymentar el déficit del sector publico, sino para
financiarlo de mejor manera; tampoco dabe ser una fdrmula
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XI.

XII.

para que al Goblerno Fadaral cbhtenga recursos
inflacionarios del Banco Central. A wasto responde la
necesidad de gque computen dentro del endeudamiento directo
neto dal sector publico federal gque fija anualmente el
congreso de la Unidn.

Las operaciones que calebran las instituciones de crédito
con valores gubernamentales, ya sea por cuanta propla o de
terceros, en el mercado secundario, invariablemente deberan
llevarse a cabo a través de casas de bolsa, aun tratindose
da fidelcomisos, mandatos o comisxiones administrados en la

misma institucisén.

La coleocacidon de papel gubernamental entre el publico
inversionista permite la realizaclén de  importantes
objetivos de politica fiscal y monetaria, tanto por lo que
se refiere al control de los medios de pago como per
representar fuentes de financiamlento para al Gobierno

Federal.

Las operaciones de mercado ablerto a diferencia de otras
instrumentos de politica monetaria ejercen una influancia
directa e inhmediata sobre el volumen del dinero y el
crédito, asi copo sobre la tasa de intords an general. En
consecuancia, las operaciocnes da marcado abjierto
representan un inatrumentoc midm directo y wmis amplio de
contrel del crédito, a condicidén de: que axistan marcados

amplics ¥y activos para les valores a corte y largo piazo
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con que los bancos centrales puadan operatr 1e§u1mnnte: que
tales valores constituyan una parte suficientemente
sensible ¥y decisiva de la estructura del capital y el
crédito; que exiata ccnriunz; por parts da los
inversionistas en las instituciones econdémicas y en 1la
politica scondmica en genaral, y que la politica monetaria
y crediticia del Banco Central ssa lo xnis auténoma e
independiente posibla de la politica fiscal.
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Acuardo por €l que se¢ Autoriza ia creacidn de un fideicomisc

para la enisidn de Certificados da Participacidn Ordinarics

Anortizables, denaminados “Petrcbanos® (D.0, 4=IV=77).

Acuardo gua sefala reglas para fijar la indemnizacidén pox la
Nacionalizacion de la Banca Privada, las caracteristicas da
la enisién de los Bonos dsl Goblerno Federal para sl pago ds
la misma y el procedimiento pars sfectuarlo (D.0. 4~VII-B3).

Circulares de la Comisidn Hacional de valorea.
Circulares y Télex~Clrculares del Banco de Mdxico,
Cédigo de Comercic.

Constitucisn Politica de los Entados Unidos Mexicanos.

bDecreto por el que se autoriza al Ejecutivo Federal para
emitir certificados de Tegoreria {D.0O., 28-XI-77}).



Decreto por el gque ae autoriza a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico a emitir Bonos de Desarrollo dal Gobierno
Federal (D.DO, 22~IX-87).

Decreto por 81 que ss autoriza a la Secretaria de Hacienda y
crédito Publico a emitir Pagards de la Tesoraeria de 1la
Federacién, gque documsntaran créditos eh moneda extranjera
otorgados al Gohlernho Federal por el Banco de México (D.O.
28=-VII-E6) .

Ley del Impuasto sobre la Renta.

Ley del Marcado de Valores.

Ley General de Deuda Publica.

Ley General de Sociedades Mercantiles.

lay General de Titulos y Operaciches de Crédito.

Lay Orgdnica del Banco de Néxico.

Lay Reglamentaria del Servicio Pﬂhllco da Banca y Crédito.

Reglamento Interior de la Bolsa NMexicana de Valores.
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