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INTRODUCGCCION

v Es indudable que en dltimas fechas el tema de la‘:de\ida
<‘p'ﬁ'b11iéa ha suscitado en nuestro pafs acaloradas polémicas; ‘sin erg

~bargo, con un enféque objetivo no debe perderse de vista que el,E_u_ﬂf

“tado para procurarse medios con que subvenir a sus necesidades - %

‘se ve obligado a la realizacién de empréstitos, cuyos recursos ‘irig

‘nena “complementar la recaudacién fiscal.

La emisién de CETES constituye hoy dfa uno de los ing

,. trgxnehtos de deuda piblica que el Gobierno Federal Mexicano uﬁli-

" sa para obtener. ingresos.

Nuestro anﬁhsxs obedece a la ausencia de un estudio - Ju :
: ,,rfd\co del regxmen normatxvo aplicable a estos certlﬁcadou. g,Qué- S

‘%,Laon? g,Cuindo surgleron? ¢{ Cuil es su operatwulad?. son inte--

T rrogantes que, entre otras, nos proponemos contestar.

Cada problema financiero que se suscita pone al descu-
",41")i’e_rtg miiltiples facetas, las cuales exigen de un examen aislado Yy
"‘vbribgrtlrvosb.' La figura que estudiamos  puede representar cosas hete

rogénehs, ségﬁn el trifarhiento que se le ‘aé; sin emBargo;én lo -

y onscl ntes de que, de alguna manera, aludxmos a concepton de - g"

‘otra l disqip}xngg ‘sobre todovzlab econémica, l‘q cual ‘e compxgsi!»lc*

poalble pretendemos darle una valoracxén Jurfdxca. aunque e-umos e




"~ en_ atencién a que ¢l Derecho regula todos los aspectos de la con--

. ducta humana, seca individual o colectiva, que tiene incidencia social.

" El objetivo general que se pretende es presentar, en :foz_ :

. ma 'sistemdtica, ¢l procedimiento juridico que se sigue en la obten

..“cibn de recursos econdémicos a través de los CETES, partiendo de-

una ‘interpretacién ‘del Decreto juec les dio origen.

Conforme al objetivo general, fue necesario utilizaf el-‘v
‘n‘jétédo‘deductivc_)ﬂ, porque se partic de modelos y conceptos genéfa-
ilg's que“'se aplicén a figuras similares a los CETES, con la ﬂnal.‘lv—
- dad ée refléxionar respecto a sus objetivos y alcances vpara. as{ oS;

‘tener las conclusiones correspondicntes.

Estamos consciénte;; de que en el preéente trabajon_o -
! ?e 'ag'otia en tiefinitiva el conocimignto de los CETVES, a pesaf‘ de-
1‘§ éuai pensa'm“os puede resultar itil en la medida que prgcisé él}s
. marco ;iuz;‘fdico dentro del cual se desenvuelven y, por lo m.isn;x_c;. ‘—,

'p\iédg ser utilizado por la comunidad juridica o por aquéllos que ‘es

. tén intcresados en el tema.




CAPITULO I

BASES LEGALES PARA LA CREACION DE LOS.
’ C ETE S

ll Predmbulo.

Toda actividad estatali ya sea gue se realice en_forma' de
jétvx?xcxén admxmstratwa, legxslatlva o Judicxal. se¢ encuentra so-netida-
‘a un orden juridico; por éste, entendemos un - conjunto de normas.re

lacionadraa entre-s{ de acuerdo 3 ciertas reglas.

Este orden jﬁri’dico tiene una estructura jer{rquicﬁ cuya -
! gése‘es» una norma fundamental "segin la cual son creadas las nor—
fvm‘a‘s:‘juvrk.fdicas"‘(1) esta norma fundamental recibe en n\'.lestroA:lere;:h‘o :.,
;'lp'oiiﬁrivo el nombre de Cénstituciéﬁ.
En base a esta norma fundamental, son creadas las dé--
m&s ﬁorl;nas qué conforman el sistema juridico y le estdn jerirqubi—
éamente ‘s’ubo'rdinadas. |
Conforme a lo 'anteridr; pcdenﬁos decir que el Estado se
fioi;"éaniza, de acuerdo a una constitucién y a -las leyés ‘que de ella --
p ;mﬁhan, de'manexa que los divervabovs 6ré§nos ejerzan una dgtetmir_xi,

. da funcién en base a todo este sistema juridico.

(l) Kelsen, Ha.ns, Teorifa Pura del Derecho, Ed. Umversitana de PR :
_Buenos - Axres,‘ Argentina. 1974, P 137, ‘ AT
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Los representanteé de los érganos del Eatado, al reali-
:zba.r aus funciones, tienen que fundar su actuacidn en Derecho para

que sea vilida.

Con lo anterior queremos decir que ti ené que existhﬁf-;
hﬁa _nt;rma jurfdica dictada ‘con' anteriorid;d y de acuerdo al préce—
s_d d»e“:vc'r'eacjén establecido en la CongtituciSn,' que ordene, faculte o
périnita una determinada conducta. A esto se le llama principio de-~

legalidad.

El respeto al principio de legalidad tiene como fin, evitar
. ei abuso de poder por parte de los titulares de los &rganocs del Esta
f'f do ocasionando un perjuicio a los gobernados; de allf la importancia-

“de que la autoridad funde su actuacién en Derecho.

'Todo lo anterior sirve de prei:"nbulo, ya que en este ca-'“,

b"'pi’tuvlo se estudian la‘s atribuciones tanto al poder ejecutivo como al -
- ) po;_lgl; ‘legislativo que dieron las bases legales para r{ealizar‘ los ac--
éosv' éncamiﬁadoé a la creacién, emisién y administracién de los Ce:
vil‘_"tif.ic‘q\doar de Tesoreria de la Federacién, que en lo sucesivo y por‘,-.
b'bx;a‘z>6_ne's de brbevreda’d, h#bremos de denominar CETES c;mo son co~

nocidos.

S AF,ac'_dltadea del Congreso.

El Congreso es el 6érgano ‘en el cual se deposita el Podefr‘

'L"e“gis_l_’aﬁvo; es el “enca;rgadvo de realizar la (un’cién lyreginl‘ativa‘.,, q}ie'-
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consiste en crear las normas juridicas de acuerdo al procedimien-

to que fija la Constitucién.

La norma juridica que especificamente se analizar{ en -
este inciso, es la que faculta al Legislativo para autorizar al Ejecu

~_tivo a emitir CETES, o sea, el principio de legalidad al cual aludi-

“‘mos  anteriormente.

Los CETES se crearon a través de un Decreto por el —
que se faculta al Ejecutivo a emitirlos. (2) La primera duda que - g

se nos presenta es establecer lo que es un decreto.

El articulo 70 de la Constitucién dice que toda resolucién v
delv Congreso tendri el caricter de ley o decreto mas, ;cudl es la-
’dxstxncxon entre ley y decreto, o acaso no existe ninguna distinclén?
,‘vonr la: redaccién del articulo 70 se puede pensar que son diferentes,

pues la o' es disyuntiva.
P b4

Gabino Fraga sefiala que ''en la prdctica no se sigue nig‘
_g6n criterio para distinguir uni ley de un decreto'. (3) Por nuestra
- parte. creemos que tanto decreto como ley, al ser creados por el Po

der L.egislativo, conforme al procedimiento establecido en la Consti-

"~ {2) Ver Decreto por el que se autoriza al Ejecutivo Federal para -- :
emnitir Certificados de Tesorerfa, Diario Of1c1a1 de la Federamén ;

i de 28 de noviembre de 1977. :
(3) Fraga Gabino, Derecho Administrativo, Ed. Porrda, México, +=

°1978, 'p. 38. ' '




tucién, son actos de la misma naturaleza, normas juridicas al fin

y, por tanto, denotan lo mismo.

Es un decreto que autoriza en base a las facultades g;a-
néricas del Congreso establecidas en el ;xréfculo 73 Coastitucional.
Tena Ramirez da el nombre de Facultades del Congreso de la Unién,
"a las que se ejercitan separada y sucesivamente por c#da una de -

. las dos Cdmaras". (4)

Aungue en este decreto no se sefiala la facultad coastitu-
cional del Congreso para autorizar al Ejecutivo a emitir CETES, del
‘andlisis directo de la Constitucidn se colige que la fraccibéa VII del -

‘articulo 73 consagra esa facultad al prevenir:

'"El Congreso tiene facultad:

sl @ v el et e s sar e se e e BRI I I S R A R R I

“"WIII.- Para dar b:;sea sobre las cuales el Ejecutivo pueda-

v . celebrar empréstitos sobre el crédito de 1a Nacién, para aprobar esos-
ini_smos empréstitos y para reconocer y mandar pagar la Deuda Nacio--
nal. Ningdn empréstito podrd celebrarse sino para la ejecucién de obras
qneldirectamente prodazcan un incremento en los ingresos piblicos, sal

- "wvo los que se realicen con propdsitos de regulacién monetaria, las ope~

= raciones de cénversic’m y los que se coatraten durante alguna emergen--
cii declarada por el Presidente de'la Repiblica en los términos del ar-

“tfeulo 29;" (5)

" .(4) Tena Ramfirez, Felipe, Derecho Coastitucional Mexicano, Ed. Porrda, -

- México, 1939, p. 276. : ' T
" {5) Articulo 73 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexica=- . =
5" nos, Ed. Porrda, México, 1982. v : L
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En el ;néliais de esta fraccién, resulta interesante encon-
‘ tr;r el significado del término empréstito y, puesto que no existe -
d&inici&x legal alguna del citado vocablo, recurriremos a otro tipo

de definicién,

La méds apropiada para los efectos de este trabajo es la
; definicién lexicogréfica, esto es, en qué forma se ha entendido en-

" 'México la palabra emprésatito.

As{ tenemos que el diccionario nos dice "Empréstito prés
tamo que toma el Estado, una corporacién o empresa, generalmente

rkepr’esentadd por titulos negociables o al portador'. (6)

La aﬁterior definicidén tiene semejanza con la legal Vde m'\_x_‘
tuo' "El mutuo es un contrato por el cual el mutuante se obliga a -~
‘.tl.'ansfe:ir'la propiedad de una suma de dinero o de otras césa.s fun-
--gibles al mutuatario, quien se obligé a devolver otro tanl;o' de la mis

ma especié y calidad'. (7)

Pensamos, sin embargo, que‘ el mutuo es un té;'mino a.pl_i_'
cable al préatamo entre particulares y el empréstito se refiere, ge- '

- neralmente, a los préstamos que contraen entes piiblicos. (8)

©(6) Diccionario Porrda de la Lengua Espaifiola, Ed. Porrda, Mexxco,,
--0.-1980, p. 275.

AN Artxculo 2384 del Cédigo Civil para el Distrito Federal Ed . Po-
‘rrua, México, 1982.

(8) ‘Segiin nuestro sistema administrativo, la funcidén de c01tratar em

préstitos, recae en la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico,
. .en el iprito federal, asi como en las tesorerias u Srganos equi-
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Al continuar con el andlisis.de la citada fraccién, y una
" vez establecido el significado de empréstito, cabe deducir los si---

guientes supuestos como facultades del Congreso:

1) Facultad para dar bases sobre las cuales el Ejécutivo

. pﬁeda celebrar empréstitos sobre el crédito de la Nicién: el Congre
ruo tiene facultad para establecer el fundamento o apoyo juridico so-
“bre elv cual se celebren empréstitos, ya sea con otro Estado, con al
‘guna corporacién financiera nacional o extranjera, e incluso, recurri

: i‘ilf al .pdblico en los mercados de capitales.

Estas bases en forma genérica las establece la Ley Gene
ral de Deuda Piblica y, en relacién a los CETES el Decreto por el

que se autoriza al Ejecutivo para emitirlos.

2) Facultad para aprobar esos empréstitos: esto quiere de
“ecir, calificar o dar por correcto el empréstito de que se trate. La-

aprobacién tiene que estar juridicamente justificada.

3) Facultad para reconocer y‘ mandar pagar la Deuda NQ-
éional: 0 sea, examinar cuidadqsamente la deuda, aceptindola cbtﬁo-
cierta si reune los requisitos que la propia Constitucién establece pa
ré. contrqtar los empréstitos que la integrardn, tomando en cuenéa -

"lo que la Ley General de Deuda Piblica prevenga, después de lo cual

.. 'valentes, en el 4mbito de los estados federados.
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tiene facultad de mandar gue se cubran los adeudos respectivos.
La fracéién VIII establece una limitante y tres excep-—-
ciones a la primera facultad del Congreso: "Ningin empréstito.pg
. dré celebrarse sino para la ejecucién de obras que directamente- .
‘,'pro’cvluzcan un incremento en los ingresos pablicos’. Con posterio;
‘"rid‘ad nos referiremos a las excepclones; por cuanto a la norma -

-general, cabe sefialar:

St analizarﬁoé coa detenimiento la limitante cqncluire--
rﬁos que 103 recursos econdmicos a obtener a través de empréa'_:_i;
to 3e deben destinar a obras que produzcan ua incremento en los-
ingresos piblicos, pueas de no ser as{, el Congreso no estd facul-‘.

‘tado’ para autorizar la coatratacién del empréstito que se trate.

Cabe aclarar dos vocablos que pueden llevar a confu--

8ién: ingreso e incremento.

En un significado de uso, ingreso & incremento se em~
.plbean co:li la. misma connotacién; ma.s‘, en su significado conﬁble:‘-
‘.exi§tén fdi'fevrencias, ya que no todo ingreso da como consecuencia
un i‘ncrkement'o. En efecto, para que exista incremento, es necesa
';‘ri_o ei aumento de capiﬁal, no asi para el ingreso. Con téchicas -
“cpétaBles es posible diferenciar uno del otro. Sin embargo,‘ el prg
'_'A_pci’)a'itp c‘l_evlr presente trabajo no abarca el andlisis profundb de’ eafas

diferencias, por lo que baste esta breve explicacién.




Por tanto podemos concluir: cuando. se alude al incre
mento 2n los ingresos piblicos se entiende un aumento an el ca-

¢

pital de las cusntas nacionales.

Ademds, es una exigeacia constitucional quz el inzre-
‘mento 3e produzca directamente por las obras 2 gae ae destinz -

‘el empréstito; sbélo asi podrd autorizarlo el Congreso.

Sin embargo, como lo habiamos anotado, la regla ante

" rior tiene tres excepciones:

1) ‘Empréatitos con propésitos de regulaciéa monetaria.

2) Empréstitos para operaciones de conversién.

3) Emptéati’tos que 3¢ con‘raten durante alguna emergen
c‘ia:c‘i‘ecla‘radakpor el Presidsnte de la Repiblica en los términos del‘

arti’cu‘ o 29 coastitucional.

1) Empréstitos con»propésito de regulacién monetaria. -
- La vreg'ulacién monetaria forma parte de uno de los propésitos de -
la\P‘olf,tic’a Monetaria; por ésta Gltima se entiende a;l seﬁalamiénto
.de‘pﬁoridades y‘ finaljlades en la actividad del Estado sobre la -
moﬁeda'y el crédito; as{ como de aquéllos instrumentos nece.s.arios‘_

. p\a_x;,a. su control, (9)

: (9) Ver M.. Groves Harold, Finanzas Pubhcas, Ed. Trillas, Méxi -
co,: 1978 P- 224 o
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Existen variog instrumentos de politica monetaria, co-
'vmo\ ‘enca.je légal, liquidez bancaria, controles selectivos del crédi
t'vo., _e;xtre‘ otros.
L.os CETES surgen como un instrumento que coadyuva -

en la regulacién monetaria. Ello se desprende del andlisis del ar-

‘ V.’vti’q'ulo’lo. fraccién VII, del decreto por el que fueron creados. Es
i .té’_géﬂala: "l.as emisiones de los Certificados de Tesoreria y la co

) 1ocaci6n de los mismos se determinardn por la Secretarfa de Ha.-

,cxenda y. Credtto Pablico considerando prevnamente los objetivoa y-
;'las ‘posxbxhdades de regulacién monetaria ..." (10); y de la inicia-

,t}vapresxdencial'del mismo decreto, que en su exposicidn de mog_i:'
vos dice: "La neceéi&ad de est;ablecer un mercado de valores gu’--

: ‘bernamentales para que el Banco de México, S.A., lleve a cabo -

‘.. operaciones de mercado abierto, esenciales para el desempedio ---

" 4gil de las funciones de regulacién monetaria y crediticia't,

2) Empréstitos para operaciones de conversién.- Por -

“'conversién entendemos ''el cambio realizado en el marco de una -

“gestidn: patrimonial’. (11)

- En materia de deuda piblica, la conversién ''es una ope
. racibén financiera promovida por el prestatario, que consiste en -~

: (10) Ver D.O. 28 de dxcxembre de 1977.
"(11) Y.‘ Bernard J. C. Colli, Diccionario. econémxco Y fl.n‘lnczero,

© . Ed. Asociacién para el progreso de la Direccidn, Madnd o
“1980 p: 333, S S
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‘sustituir una deuda anterior por otra de condiciones distintas en
lo que se refiere a vencimiento, tipo de interés, garantias o ven
" tas fiscales, importe unitario de los titulos, y a veces incluso,-
la’ persona del deudor' (12), o del acreedor segin sea el caso,-
asi como-la moneda en que se denomina el empréstito, en cier-
‘btas, ocasiones. |

Estip.ulando respecto de lo que es la convefsién, enten
' ‘demos un cambio en alguno o algunos de los elementos ériginales
de la contratacién del empréstito. Estos cambios buscan distintos
iines: atﬁpliar el plazo de vencimiento; aprovech'ar las mejores -
: condiciopes del mercado; red\.lcir las rentas; buscar la cons‘olida}\k- }
c161 o amo;tiz_acién de la deuda incluso, obtener recursos adicio-

" 'nales, negociando que no se aumenten los intereses de 1la deuda.

3) Empréatitos con motivo de emergencia declarada. -

: Esta emergencia puede consistir,’ segén el articulo 29 constitucio »
“‘‘nal, en inVasién, perturbacién grave de la paz piblica o que se-

“ponga a la sbciedad en grave peligro; la declaracién tiene que ser
_ hecha- pﬁr el Presidente de la Repiblica, de acuerdo con los titu-
,“lares" de las Secretarias de Estado, los Jefes de los Departamen-
‘to;é_Administrativoﬁ y el Procurador General de la Rep&b‘lricak v, =

con  aprobacién del Congreso de la Unién o de la Comisién -

<(12) Y. Bernard J. C. Colli, op. cit., p. 333.
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Permanente, segin sea el caso. (13)

Es 16zico que si el pais se encuentra en guerra, sufre-
alguni catdstrofe, etc., los gastos que surgieran por estas causas,
serian gastos extraordinarios y, por tanto, no previstos en la Ley-
4e Il;xgresos. Una de las forrms a las que el Estado puede recur’rir‘
para cubrirlos, es contratar algdn emp;'éstito; el Congreso tiene fa-
'cu.ltad para autorizar la contratacién de’ empréstitos que se destiné_n
a evstos fines, sin llenar el requisito de S.umento en los ingresos pd

blicos por. obras directamente productivas.

Una vez explicadas las tres excepciones anteriores, dire-
‘rvno’s qhé:
’ Los. CETES coastituyen una forma de endeu-:_larse del Go-
. ‘vaierr’m ’Federal. Las emisiones de éstos valores que se hagan cob -
':praposxtos ‘de regulacmﬁ monetaria, caen dentro de la primera exceg
'_.cxon del ar‘fculo 73. fraccién VII y, por tanto, n» deberdn’ reunir el
”;,requisito constitucional de dedicar los recursos que con ellés se ob-

tengan.a inversidén piblica productiva.

Mdés si lo qu2 se pretende al emitir CETES es (inanciar-
al Gobierno Federal en sua gasto piblico, entonces los re'cvu}sovs que-

. se obtengan por la colocacién de dichos titulos, deberdn satisfacer -

'_: '(13) A este reep'—-cto, el articulo 6o0. de la I_.ey Orgdnica de la Admi
L .‘nistraciéa Pidblica Federal se reformd por Decreto pubhca:io en
21 D.O.F. de 29 de d|c1e~nbre de 1932, :
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el requis{to constitucional de destinarse 3 la ejecucidén de obras -

que directamente produzcan un incremento en los ingresos .pdblicos.
1.3, Facultades del Ejccutivo Federal.

Dentro del orden juridico al qu=z nos referimos anterior
mente, y examinada la base constitucional del Decreto por el que -
“se autoriza al Ejecutivo Federal a emitir CETES, cabe analizar --

ahora la Ley Orgdnica de la Administracién Piblica Federal.

En’ efecto, la Constitucién se.’iaia que el Congreso ‘tiene-
t;_z'tvcia‘.ta.d para darvlas bises sobre las cuales el Ejecutivo Federal -
'b‘;pleda‘célebraf empréstitos sobre =! crédito de¢ la Nacidén, mas, --
5cu§1 Ves la d=zpendencia del Ejecutivo 2ncargada del desp-jch-: de es
;te tipo de asuntos? Para responder lo anterior, es necesario con-
»‘sul_tax' législ.a.c‘ién més detallada, como la Ley Orgdnica de la Admi
.xkxisrtraciévr’x Plblica Federal, donde se especifican las bases de orga-
‘nizacidn de la Administracién Pdblica Federal.
En primer lugar diremos las caracteristicas de uni Le);’
. 'Orgdnica, para lo cual nos auxiliaremos de la obra de Derecho Ag_.
. ministrativo del maeétro Cabina Fraga. Para este autor las leyes ~‘ o
».;‘or\gva";'xicas ‘no tienea una catggor{'a jerdrgaica supzrior respecto de -
las leyes 9réinarias», arguyendo que ambas son elaboradas por el -
poder legi‘slativo.‘ Asf mismo afirma que la diferencia radica en el

i coutenido. Considera a las'leyes orgénicas como na capecie dentra:’
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del género de las leyes ordinarias.

Concluye que las leyes orgénicas, atendlendo a su con-
tenido, son aquéllas gue ''regulan la ‘formaciéa y funciona miento ds

Srganos del -poder piblico ... " (14)

La misma Coastitucién en el primer pirrafo del articu-

1o 90 sedala que:

"La Administracida PGb%lica Federal serd centralizada y

paraébtatal conforme a la Ley Orgédnica que expida el Congreso que

“distribuird los negocios del orden administrativo de la Federacién -~

“que estardn a cargo de las Secretarias de Estado y Departamentos -

Administrativos y definird las bases generales de creacién de las —.

"entidades paraestatales y la intervencidén del Ejecutivo Federal en -

su operacién'. (15)

La Ley a la cual se refiere el articulo transcrito, es la

' _acttmi Ley Orgénica de la Administracién Pdblica Federal que como

se sabe, es. el ordenamiento legal en el cual se establece el nime-

“ro de Secretarias y se distribuyen los negocios que han 4de estar a-

su cargo, esto es, se delimitan sus atribuciones.

.»{,_",(14) Fraga, Gabmo, op cit,p. 40 L
. (15) Constitucién Politica de los Estados Umdos Mexxcanos, Ed. PO-‘} X
: I rrGa;, Mexico 1982.
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1.4. Normas de la Ley Orgénica de la Administracién Piblica --
' Federal aplicables.

' Ep'este inciso sdlo nos referiremos a las facultadez que

| la ‘Ley drgénicé de la Administracién Pdblica Federal le atribuye a
.la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico y que, de alguna mane
ra, vcétdn 'rélacioxmdas coa el tema de esta tesis; por tanto, sélo -
Harenﬁos referencia en forma muy general, a las fracéiones I, IX,

.. Xy XI del articulo 31 de la citada Ley.

"Articulo 31.- A la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pd

bliﬁo vcorresponde el despacho de los siguientes asuntos:

Fracciéa I "Estudiar y formular los proyectos de Lieyes y-

: dtsposncnones impositivas, y las leyes de ingresos federal y del Depar-

tamento del Distrito Federal; "
lje la anterior fraccién nos interesa la facultad de la Secre- .
:'téri‘a de Ha.ciéndé y Crédito Pdablico relativﬁ al estudio y~£ormul$ci6ﬁ'
de ia- Ley:l de Ingresos de la Federacién. |
Para Sainz de Bujanda, los ingresos p\fxblicos son “lag . -
:‘s‘l‘;mas de dinexjo que perciben el Estado y los den\ag entes pﬁb’vlicoé
- pa’ra"c‘ubrir con ellas sus gastos'. (16) En base a esta def'mii:ién -

" podemos decir que la Secretaria mencionada es la encargada de rea

(1 6) Samz de BUJanda, Fernando, Notas de Derecho Fmanciero to-
_.mo'1, vol. 2, Universidad de Madrid, Facultad de. Derecho, -
. Madrid, 1975, P. 93. - . Cll
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_ lizar los estudios correspondientes respecto de los medios para -

obtener estos ingresos.

" El acto legislativo a través del cual se aprueban las -

‘ percepciones (ingresos) que el Gobierno Federal esti autorizado i
b‘obtener durante un afio, recibe en nuestro derecho el nombre de ~
Ley- de Iﬁgreﬁos de la Federacién. El articulo 74 fraccién IV de;
:la Constitucién, establece que el Ejecutive Federal hard llegar a-
la Cimara de Diputados, a mds tardar el dfa dltimo del mes de-
- _novirembre. la iniciativa de Ley de Ingresos; es, por tanto, una -

facultad exclusiva del Ejecutivo Federal iniciarla.

Como ya se dijo, la dependencia encargada de hacer los
"éutudios, correspondientes y de formular el proyecto respectivo de-

la '1efy en cuestién, es la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.

Asi tenemos que estos ingresos pueden‘ provenir de di_!_
‘finta.s.fuentes: impuestos, a.portac'xon_t_as de seguridad social, dere-
'éhos, aprovechamientoa y los derivados de financiamientos, entre .
‘otros. |

Siendo los CETES un instrumento no tributario a diipa-
sicién del Gobierno Federal para allegarse ingresos, la Ley men--

‘cionada previene su obtencién.

En el articulo lo. fraccién VI del Decreto de creaqiéh - v

o de',"-"los CETES se dice que:
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"l,08 aumentos netos en la circulacién de Certificados-
de Te‘so‘r»verfa. de 1a Federacién se computarén dentro de los mon-—

" tos &eI: endeudamiento directo neto del Sector Piblico Federal que
el Congreso de la Unién fije para el Ejercicio fiscal res;;ectivo en
vk"loa términos de los articulos 90. y 10, de la Ley General de Deu
Vfdva- ?ﬁblica-'. (17

Como 3e sabe, los montos del endeudamiento directo .

‘ _'n}'efo del Gé‘)ierno Federal, se establecen anualmente en la Ley de
I.ﬁgfesos; pira el ejercicio de 1983, el artfculo 20. de la citada -
'kLey, autoriza al Ejecutivo Federal para ''contratar, ejercer y au-
tbrijar créditos, empréstitos u otras formas del ejercicio del cré
- .dito plblico, incliso mediante la emisién de valores, que no reba
:s.en ios montos netos de 778 mil millones de pesos por endeuda--

' mieﬁtq interno y de 360 mil millones de pesos por endeudam.ientc‘»

"extell."nc -.." {(18) En base a lo anterior concluimos qus dentro de
:fesfaé montos se incluyen los ingresos por CETES y esto es im--
",'por‘tan‘té},(ya qué se pone un limite a la capacidad de endeudamie_n_v

- to del Gobierno Federal.

Ahora bien ;qué sucede cuando se colocan CETES con

propbsitos de regulacién monetaria? Esto estd previsto en el mi_s_

: (17) Ver Dxano Oficial de la Federacién de 31 de diciembre de -
= 1976, fecha en que se publicé cata Ley.

(18)Ley de Ingresos, pablicada en el D.O.F. de 30 de d\cxembre-
de 1982 .
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mo articulo 20. pdrrafo tercero de la Ley de Ingresos en. el ques -
se autoriza al Ejecutivo Federal a emitir valores o contratar‘em-—
‘préstitos si son con propésito de regulacién monetaria. De eatas -

operaciones el Ejecutivo da cuenta al Congreso de la Unidn.

Para hacer uso de esta facultad, la Secretaria de Ha--

cienda 'y Crédito Piblico tiene que considerar la situacién que pre

‘valezca en los mercados de dinero y capitales.

Fraccién IX ' Realizar o autorizar todas las operacio-

‘‘nes en que se h:;.ga uso del crédito %Jﬁblico;"

El Estado también puede procurarse medios conqué sub
. venir a sus necesidades, recurriendo al crédito. Con este término

se alude a la ''confianza que inspira una persona o entidad para ob

" tener de otras fondos o mercancias'. (19) Si se trata de crédito -

piblico el sujeto al que se le tiene confianza es un ente piblico:

Existen diversos medios de utilizacidén del crédito pi--

blico, eatre otros estin: diferir el pago de obligaciones, solicitar -

~-upa cantidad de dinero en préstamo, emitir documentos pagaderos

a-plazo, etc.

Al emitir CETES el Gobierno Federal estf{ haciendo --

~uso de su crédito piblico ya que, al colocar estos titulos, parte -

§ (19) Dxcctonarxo de la Lengua Espaﬁola, Real Academxa Espni’iola,
: Madrld, 1970.
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' de‘la. confianza que én un. momento dade inspira la Hacienda Pdblica;
ppr tanto. y ‘conforme con la fraccién en comento, corresponde a la-
'Secrétari’a de Hacienda y Crédito Piblico realizar o autorizar las -

' operaciones con CETES.

Es interesante conocer porqué el Gobierno Federal utili--
Cza Qu crédito a través de esta via. En primer lugar, se busca re--
ducir la dependencia del crédito externo, ampliando la capacidad de
:;hgiro interpq; también racibir menos apoyo del sistema bancarid -

" gue, como se sabe, otorga financiamiento crediticio al Estado por -

o ‘medio: del encaje legal. (20)

Fraccién X '"Manejar la deuda péblica de la Federacién-

“y-del.Dspartamento del Distrito Federal;"

Ya se hablé en incisos anteriores, de los requisitos t:ong_
'tit‘\‘xciqnales para que el Congreso pueda autorizax_- la contiatacién -
de\'evr_n‘prés,titos. Asi mismo, se explicaron las excepciones a esos -
s :‘xf‘eq;.iisitos. ’
| Ahora es necesario encontrar la relacibn que existe en- :

tre Deuda Péblica, y el tema de esta tesis.

En primer lﬁgar tenemos que establecer la semdéntica -

o “de los"vocablos Deuda _Pdblica.

. (20) Re5pecto de este tema y sobre las implicaciones de la. polftica
" crediticia, véase la Imcxatwa de 1a. Ley de Ingreaos de la Fe-
deracxon para 1983. . :
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Por deuda se entiende "la obligacién pendiente de cumpli
mientéi‘. (1) ' La caracteristica de pGblica, se la dd el hecho de -
que son obligaciones contrafdas por el Estado o por alguna entidad-
‘p‘ﬁblica._siendo el sujeto pasivo de la relacién y ademds porque el - .
- régimen aplicable a esta relacién juridica, es de Derecho Piblico;-
| de igual modo, cuando la obligacién insoluta puede exigirae d:e par-
‘ticular a particular, estaremos en presencia de una deuda privada -
o particular.

El 'aujeto activo de la relacién lo pu;:de ser: un sujeto -
detérminado,sea otio Estado, o un organismo internacional, un ban
co (nacionai o extranjero)», un consorcio, etc.i o bien, el Estado -

’ puediei'acudir al mercado anénimo de capitales. Sainz de Buja"nda lla
: ma a la ‘deuda ‘contratada con un sujeto determinado, deuda pﬁblica-
singular, y a la que se contrata en el mercado anénimo de capita--
les, deuda piblica general. (22)

La definicién legal de deuda péblica nos la proporciona-
: la Ley General de Deuda P\f\blica que en su artfculo lo. dice:

... la deuda pidblica estd{ constituida por las obligacio-
nes de’ pasivo, directas o contingentes derivadas de financiamientos

© y a cargo de las siguientes entidades:

' (21) De Pina Vara, Rafael, Diccionario de Derecho, Ed. Porrua, -
o Méxtco. 1980, p. 232,

(22) Ver- Sainz de BuJanda.. Fernando, Notas de Derecho Financxero.
Tomo I, vol. 3, Univeraidad de Madrxd Facultad de Derecho.
S Mldrid._l975, P 488.
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"I.- El Sjecutivo Federal y sus dependencias.
" II. - El. Departamento del Distrito Federal.

~ "II.- Los Organismos descentralizados.

"[V. -~ Las enipresas de participacién estatal mayoritaria.

oMW .~ Las Institucidnes y organizaciones, auxiliares nacio

nales de crédito, las nacionales de seguros y de -
fianzas, y
iyl - Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el

Gobierno Federal o algunas de las entidades mencio

nadas en las fracciones II ala V"', (23)

Los anteriores serfan los sujetos pasivos de la oblignci6n.

A v Ahora bxen, ¢qué se entiende por financiamiento? El artfculo segun- .

'do de la cxtada ley dice:
“Para los efectog de esta ley se entiende por financiamie_rl‘
fq ia ‘conrtratacién dentro o fuera del pais, de créditos, empréstitos-

= ,_‘o:_'pxy'éya_t_amos derivados de:

(23) Antes de proseguir nuestro andlisis, estimo oportuna una breve
. eritica y un comentario al precepto incerto: no existen obligacio
nes de activo; en consecuencia, la expresién "obligaciones de pa
. sivo!, ademds de ser reiterativa no da una idea completa de lo
" lo que quizo expresar el legislador: si las obligaciones sélo pue:
den ser de dar, de hacer o de abstencidn, es inobjetable gue el
. precepto quiso referirse a las obligaciones de dar, concretamen
"te a-las de dar dinero; por tanto, dicho artfculo debié haber usa
: < do la exprestén ‘'"obligaciones en efectivo'l.
. Por cuanto al comentario ofrecido se desea sefialar que la perso :
. nalidad juridica de la Federacién, vocablo cuya connotacién juri
“z’d‘l.ca se refiere al Edo, Mexicano, recae precisamente en' éste, 'y
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1.- La suacripcién o emisién de titulos de crédito o --

v.‘cual,quier otro documento pagadero a plazo.

1I.- La adquisicién de bienes, as{ como la contratacién.
. dé‘obras o servicios cuyo pago se pacte a plazos.

III.- Los pasivos contingentes relacionados con los ac-‘-
. td's, méncionados, y 7
IV.- lLa celebracién de actés jurfdicos andlogos a los an
" ‘terirores'.

Este precepto, también amerita una critica. Financiamien
to en su cc.’nnotaci6nk comin es la accién o efecto de financiar; finan
.ciar,a su vez, significa costear, adelantar fondos. En este orden -
“de idreas,‘,para los efectos que pretendemos, financiamiento vendria-
? ser. la Aplicaci6n de recursos propios, fiscales o crediticio; a una

‘inv‘ers_i6r'| determinada, no la contratacién de créditos o empréstitos.

Poi' otra parte, respecto a la suscripcién de' tltulos de -

éréditd u otros documentos similares pagaderos a plazo, &éstos vie-

no en el Gobierno Federal, quien junto con el pueblo de México
y con el territorio nacional, es uno de sus elementos. Hecha eg
ta aclaracién cabe agregar que todos los entes mencionados en -
el precepto tiene personalidad juridica, salvo los fideicomisos, -
reapecto a los cuales tal personalidad recae en la ‘institucién fi-
duciaria que los desempefie. Entendemos pues, que la mencién -
" de'estos (Gltimos, tanto en la Ley General de Deuda Piblica, co -
“mo _en otros ordenamientos que estructuraron la Reforma Admi-
: nistra.twa del ‘Gobierno Federal, responde a una. ficcién. jurfdica. .
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nen a derivar de la contratacibn; es decir, con esos titulos se docu
menta la operacién contratada, En cuanto a la emisién de CETES, -
quefemos i:ensar que de no encontrar respaldo en la fraccibén I, por
no derivar de un contrato con todas sus caracteristicas, vdlidamente
puede encuadrarse en la fraccién IV, por entrafiar un acto juridico -
vali."logo a la contratacién semejante a una declaracién unilateral de -’

;voiuntad que es fuente de obligaciones para el Estado.

Ofra relacién entre deuda piblica y los CETES se encuen
tra en el articulo lo. fracci6n VI del decreto por el que se autoriza
e n‘\; emisi&n.qﬁe dice:

"I,os aumentos netos en la circulacién, de Certificados ~
de Tesorerfa de la Federacién se computarin dentro de los montba-v
del ‘endeudamiento directo neto del sector piblico federal que el Con
gx;éld de la Unién fije para el ejercicio fiscal respectivo en los tér
‘minos de los articulos 90. y 10 de la Ley General de Deuda Pibli-

: ca.". (24)

| Como se sabe, el endeudamiento directo neto del Gobier

no Federal, se establece en la Ley de Ingresos de la Federaci6n, -

'qug anualmente se presenta ante el éongreao de la Unién para su - -

_apfobaéi&:. En incisos antericres se dijo, que es obligacién del Con

‘(24) Ver Decreto de creacidén de los CETES. D.O.F. de 28 de no--
: viembre de 1977 B
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greso, vigilar que eée endeudamiento redna el requisito constitucio-

" pal del artfculo 73 fraccién VII, esto es, que se destine al financia
miento de inversién piblica productiva con las correspondientes ex-

‘cepciones a esta regla.

Dentro de los montos del endeudamiento directo q\;e esta

bleée la Ley de Ingresﬁs,, se incluyen los aumentos netos en la cﬁ‘-
.-culacién de CETES. Puesto que se habla de aumentos ;mtou y no -
" brutos, entendemos que los aumentos en la circulacién de CETES -
'd_ebi'dos a propbsitos de regu1a§i6n monetaria, no se computan den--

tro del endeudamiento directo neto que se fija en la Ley de Ingresos.

- Lo anterior se concluye en base a lo preceptuado por el
~ artfculo. 9o. de la Ley General de Deuda Pdblica ya que en'su par-
te final dice que no se computardn los movimientos referentes a «-

' 'propésitos de regulacién monetaria.

Este tipo de endeudamiento es lo que la doctrina ha-da-
do en llamar ,"D'eudav del Tesoro' que se define como 'la emitida -

o dentro debca.da.'px'esupuesto para atender diferencias de rendimien-—

" to entre los créditos activos y los pasivos y se extingue durante la
vida legal del presupuesto o su prérroga'. (25) Esta forma de en

‘ Vdeudainiento bisicamente se origina por la necesidad de liquidez -

“del Estado; esto es, tener fondos para hacer frente a las obligacio

(25) Carretero Pérez, Adolfo, Derecho Financiero, Ed Santillana,
: Madrxd, 1968, p 643, )
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nea"’previstas en el presupuesto, ya que puede suceder gque en ese -
momento no haya recaudado las sumas necesarias, aunque en el fu-

. tb\n-o vaya a ‘tener otra clase de ingresos. Por ejemplo, en la época
de pago de aguihaldoa, resulta oportuno colocar deuda del Tesoro, -
a. ‘través de 1a emisién de CETES que venzan en la época de pago -
de impuestos, ya que para entonces el Estado contarf con las canti

" . dades necesarias para pagarlos, al mismo tiempo que a; obtuvo la-

Vli’qu‘xde'z necesaria. '

Fraccién XI.'Dirigir la politica monetaria y crediticia;"r

En el andlisis de esta fraccibén, cabe preguntarse qué. lek

-entiende por politica monetaria y crediticia. La ley no sefiala su -
sfgniﬁcado, simplemente le asigna competencia a la Secretarfa de;-
'_ﬁaéienda y Crédito Piblico, para que fije los lineamientos a aeguh"v

' ’eé ésta mafex‘ia.
Por politica, en sentido amplio, se entiende el sefiala--
e miento de prioridades, finalidades y medios a seguir en la realiza-
_.cién de “d‘eter_mina.da\ actividad (éconémica, gubernameptal, fiscal, -b

: ualari_a}, 'etc.v)

Por lo tanto, "la Polfitica Monetaria es el sefialamiento.
- de prioridades y finalidades en la actividad del! Estado, sobre la -

o . jmidneda. y el crédito, asi como de aquéllos instrumentos necesa-
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‘rios pfara su control!. (26)
‘Esta politica se formula, atendiendo a los objetivos bis_i_'

: cos de 1#»polftica econdémica que se siga en el paft , para lo cual-

se sirve de varios instrumentos como son:

' Las. operaciones de redescuento por el Banco Central, -
- el encaje legal, la liquidez bancaria; controles selectivos y directos

‘kt‘i‘el crédito, etc.

Todos estos instrumentos permiten regular el medio cir-
‘>71’;u1>a‘1‘1te7y la disponibilidad del crédito, asi como financiar el merca
:dﬁ de valores.

Dentro de los anteriores mecanismos surge uno mis: ‘-—’
' '11..()‘5' C.ertiﬁéados_ de Tegqrerfa de'la Federacifén, que tiene como fi-
"nglidad, ent.r‘e otros, rvegula.r el circulante, fomentando el ahorro en
: tx)'é :e.l.‘ gran pilblico inversionista, y al mismo tiempo influir sobre~ .
'_la‘s ta'salsrtyi‘e interés. Ambas finalidades son propias de la polftica‘ -
"f‘j;-p;)ne.ta’ria, vy se logran en gran parte colocando este tipo de pa'pelQ

. gub ernamental.

Al respecto el Lic. Mancera Aguayo dice: 'La coloca--
cién de papel gubernamental, permite moderar las fluctuaciones de

: _nl'ar'lriquidez en m_anoé del piblico. La época de pago de _aguihaldos -

(26) Orci  Géndara, Luis M Cincuenta Afios de Banca Central.,
: Ensayos conmemorativos, ed F.C. E., Mexico. 1981, p. 355.‘- Tl
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serfa la propicia para colocar valores de Estado que vencieran en -

los meses seflalados para cubrir impuestos' (27)

Asf, podemos decir que los inversionistas interesados en
adquirir valores estatales, tienen ahora una nueva opeiSn para inver-
tir sus fondos ociosos, y permitir que el Gobierno obtenga un ﬁnaﬁ-
ciamiento provisional para atenuar las desigualdades en la afluencia
de ingresos que ocasionan una falta de liquidez.

15 Facultades de los Funcionarios de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico.

"1.5.1.- Predmbulo - Explicada la competencia que la Ley Orgdni-

ca d.e la Adminiatracién Piblica concede a la Secretaria de Hacien~

‘da y Crédito Pablico en lo relativo a CETES cabe referirnos a n‘or'-

mas mucho méds especificas que detallan esta competencia, esto es,

al Reglamento Interior de la mencionada dependencia.

Por tanto, a manera de introduccién, haremos una breve
-r'gferéncia a lo que es un Reglamento Interior, para si estudiar el -
‘de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y determinar qué en
tid:ades dg la misma intervienen y cuil es su funcién especifica en -

materia de CETES.

El reglamento como dice Gabino Ffaga, es '"una norma -

L (27) Mancera Aguayo, Miguel, Certificados de Tesoreria de la Fede’r
" racién, Revista: NGmerica No. 42, Secretaria de Hacxenda y ==
Credxto Publ.xco, México, 1978, p.. 26.
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o conjunto de mormas juridicas de cardcter abstracto e impersonal -
: que expide el poder ejecutivo en uso de una facultad propia y que -
~ tiene por objeto facilitar la exacta observancia de las leyes del po-—

der legislativo". (28)

As{ tenemos que la funcidén principal de un reglamento es
"deta'llar o especificar a una norma general o ley, y que, al ser dic
: _téd; por el Ejecutivo, es un acto materialmente legislativo pero ‘for

, _m_alfnente administrativo.

En lo'que se refiere a reglamento interior, la Ley Orgd
vnic#_ de la Administracién Pdblica Federal en su articulo 18 dice --
E Q\;e»ea' ‘en éste donde se determinarin las atribuciones de las unida-
de; de cada Secretaria; con lo que respecta al x‘eglamento‘ interiof -
de‘,la Secretarfa dé Hacienda y Créditp Piblico, podemos decir lo -
'giguiéntei ' .
a).- En él, se establecen los diversos 6rganos" adminis-

" trativos de esta Secretarfia.

bb).- Lies asigna competencia en materia hac_:’endarvia.

c).- Detalla de manera general las facultades de los --
_ ‘.Vlf‘umv:‘ionar‘rios. tomando en cuenta la competencia que la Ley Orgéni-
. ,_c;_"de" 15 Adrfniﬂiatiaci6n Pﬁblic# Federal le asigna a la Secretarfa - ’

" de Hacienda y Crédito Piblico.

" (28) Fraga, Gabino, Op cit., p. 104.
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Ahora bien, de acuerdo al artfculo 4o. del mencionado -

reglamento corresponde originalmente al Secretario de Hacienda el -

trdmite y resolucién de los asuntos de su competencia, pero para -

e organizar el trabajo, puede delegar sus funciones.

También para mayor flexibilidad en el trabajo puede ads-
‘_c;-ib'ir orginicamente a las unidades administrativas, delimitando los

: diversos sectdrés de actividad (art. 50., fraccibén XVI, R I.)

Al ‘respvecto el Lic. Miguel Valdés Villarreal nos dice.: -
"medxante la adscnpcién orgénica de las unidades administrativas a
“1a oficina del Secretario, a las Subsecretarias y a la Oficialfa Ma--'
yqr»,f #e sefilalan los sectores de actividad bajo la capacidad directa-
: ‘=d9¥”§“¢.° ‘y la responsabilidad de estos funcionarios"v (29); en lo -
qu"e'_'sev refiere al acuerdo de adscriéc%&i la fecha de publicacién en

el‘j Diario Oficial fue el 31 de diciembre de 1979,

Para no alejarnos de nuestro objeto de estudio y hechas
‘ ‘las aﬁteriores consideraciones, no avocaremos a sefialar, de aéde: ;
do 'a‘ las normas del Reglamento Interior de la Secretaria de Haé;eg_
da y Crédito Pablico, qué entidades de esta Secretarfa intervienen-

“ 'y cufl es su funcién en materia de CETES.

'1964-1981, Ed.' S.H.C.P., México, 1981, p. 162.

L9y Valdés Villarreal, Miguel, Estudios Fiscales y Adminiatritivos' oL
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1.5.2. Unidades administrativas que intervienen y su funcibn.

Ya sefialamos en incisos anteriores que es en la Ley de
k Ingresos donde se establece el limite a la cantidad y al tiempo du--

‘rante el cual se emite deuda via CETES.

Una vez cumplido el requisito de la autorizacibén legal, -

" es un 6rgano del Ejecutivo (S.H.C.P.) el que fija las caracterfsti--

cas concretas de cada emisién. Para hacerlo es necesario que se -

‘realicen diversos estudios.

Observamos como, dentro de los objetivos que se persi--
‘guen al emith- CETES, son varias unidades administrativas de la -~
S.H.CP. las que tienen ingerencia reaspecto de la materia. Todas -
. trabajan en forma coordinada y en constante colaboracién proporcio

" nfindose los estudios necesarios para asl llegar a un objetivo final.

Del’ Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda'y
Crédito Piblico deducimos, en forma muy genérica, las distintas - ‘

\;nidadés administrativas y su funcién en materia de CETES.

" La Tesorerfa de la Federacién, tomando en cuenta las-
; lqéeraciones dev ingreso y egreso del Gobierﬁo Federal, determina
lc‘u' requerimientos de fondos y as{, se coordina con la Direccibn ~
-VG."QVEVneralAde’Crédito Piblico, quien determina el apoyo que se debé

dar a la Tesorerfa via GETES (Art. 25, fracciones nI y V).

La Direcci6én General de Crédito Piblico, propone para

+

|
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-a.probaci6n superior, la politica monetaria y crediticia del Gobierno
Federal, y para ello se coordina con la Direccién General de Pla--
x_xeé.ci&n Hacendaria y el Banco de México. Dentro de estas politicas
se éeter’mina lo conducente a CETES y asi se eatablecen las carac-

‘ teristicas de cada emisién (Art. 33, frac. I, R. l.).

La Procuradurfa Fiscal, como consejero juridico dé la -
E ""Secr‘et’arfa, es competente para emitir opinién respecto del acuerdo
‘de' .emisién de CETES que el Secretario propone al Presidente de -
la Repiblica. Es la encargada de revisar que el acuerdo de emisién

redna los requisitos legales (Art. 9o. fracciones 1y II, R, IL.).

El Secretario de Haciend:; es quien en dltima instancia -
“‘propone’a.l Ejecutivo Federal la politica que se ha de seguir en ma-

‘ -, ‘teiri’a de CETES, y somete a la aprobacién del Présidente de la Re-

i)ﬁblica, cada proyecto de acuerdo de emisién de los tftulon (Art. So.

"fracciolees I, II'y VI, R. 1I.)).

De lo antes expuesto se concluye gue no es una unidad -
administrativa la Gnica encargada de determinar lo relativo a CETES,

"sino que para proceder a su emisién, es necesario que se realicen-

' diversos estudios, y que varias unidades trabajen en colaboracién, -

‘para cumplir cdﬁ el objeﬂvo final, la emisién de CETES.




CAPITULO 11

EL ANTECEDENTE INMEDIATO DE LOS CETES:
LOS BONOS DE TESORERIA

HZ‘.l. Breves referencias a estos bonos.

Al hablar sobre el nacimiento de los CETES, es conve—~
niente hacer una breve referencia a sus antecesores inmediatos: los

‘Bonos de Tesorerfa.

Fue en el decreto de 28 de diciembre de 1962, publicado
‘en el Diario Oficial de la Federacién, el dfa 29 del mismo mes y -

vaho, donde se autorizé al Ejecutivo Federal a emitirlos.

En lo que se refiere al término bono, podemos decir --
juntamente con Cervantes Ahumada: ''que tal tecnicismo ha quedado-
‘ fr‘é‘atringido a las obligaciones (entendidas como titulos de crédito) —

. ‘éieadas por el Estado y por algunas Instituciones de Crédito ..."

"Pertenecen, al igual que las acciones, a la clase de tftu
.los que pueden ser objéto de negociaciones, en los mercados llama-
" dos bolsas de valores". (30)

El autor citado clasifica a los bonos del Estado como -

obligaciones de tipo especial, y esto lo hace tomando en cuenta las

“(30) Cervantes Ahumada, Radl, Titulos Y Operaciones de Crédxto. -
- Ed Herrero, Mexxco 1978, p. 141,
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_caracteristicas del ente emisor.

Los bonos surgieron, histéricamente, para documertar -
los empréstitos; y asi, estos titulos forman parte fraccionaria de un

crédito colectivo que se concede al Estado.

Por lo que respecta a los Bonos de Tesorerfa, fueron un
-vprirrier intento de colocacién piblica de titulos gubernamentales a --
wcbrto plazb, en la época contempor&nea. Lamentablemente no tuvieron‘
ei éxito deseado, y el decreto de su creacidén fue abrogado por el ar
tfculo segundo transitorio del que autoriza al Ejecuti.vo Federal a --

‘emitir CETES.
2.2. Operatividad de los Bonos de Tesorerfa.

En este inciso nos referiremos a la forma en que opera
' - ban los Bonos de Tesoreria, desde su emisién, haata su destruccién.
2.2, E;Aisién.

Al concepto de emisidén, se le puede atribuir distinto sig
‘vnificado ate’ndiendo al contexto del que forme parte; asi, tenemos --
erf;isién como sustantivo y emisién como accibén de emitir. En el —
5 pr_imer caso, se refiere al conjqnto de titulos o efectos piiblicos-de
»yc‘omercio o bancarios, con determinadas caracteristicas; en el se--
g’qnad, ,a-ia accién dé poner en circulacién, echar fuera tftﬁlos',-Apg_'
,“:.‘i:.‘i‘)“i‘al"_‘rx":‘ox;eda.,‘ etc.. | |

‘Respecto ‘a las caracteristicas de las emisiones (ente‘n—‘—
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diendo este término como sustantivo) de los Bonos de Tesorerfa, --

eran fijadas por acuerdo presidencial; asf, el monto, Berie, plazo -

de vencimiento, etc., estaban condicionadas a dicho acuerdo.

Ahora bien, la emisidén como acto de poner en circulacién,
" ge llevaba a cabo por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico a

través de sus unidades administrativas.

El acto de emitir abarcaba diversas etapas (31), que se
pued‘en. resumir en dos: impresién y expedicién. La Tesoreria de la
fe&gracién ordenaba la impresién de los Bonos formulando loa peci_}_
dps vcorrespondiéntes; una vez impresos, recibfa los titulos de loq -

‘Vvtall,eres y llevaba su registro; a continuacién se recababa del teso—

' rero su firma autégrafa en cada uno de los Bonos.

La fase siguiente era la expedicibn que consistia en dar
érdenes para que se despacharan los Bonos. Conforme al monto y
= tipo de 6rdenes de expedicién, se realizaban los asientos contables

con cargo ai Presupuesto de Egresos de la Federacién. (32)

' .(31) Al reapecto puede consultarse "Instructivo General para la me
_sién, Amortizacién y Destruccién de los Bonos de Fesorerfa', -~
Boletin Oficial de la S.H.C.P., No. 11, México, 1971, pp. --~
S 11569-1584. SR
,(32) Aquf es importante sefialar que la suma de las emisiones de -
: Bonos efectuadas en un afic, no podfan exceder del 5% del im-- .
porte del Presupuesto de Egresos de la Federacién para el ~-- "

) m:amo afio.
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El bregistro comprendia: fecha y nimero de expedicidn; -
importe total de los Bonos expedidos diariamente; suma de los Bo--
‘nos expedidos en el dfa mis el total de los expedidos hasta la fecha
anterior; iméorte de los Bonos en circulacién; importe de los Bonos
p?)r expedir. Todo este registro daba por resultado el estado diakrio

‘de existencia 'y movimiento de Bonos.

- 2.2.2. Amortizacién.

La amortizacién de los Bonos, es decir, la forma en -~
" que el Estado reembolsaba el dinero que obtenfa al colocarlos, tam-

bién se llevaba a cabo por la Tesoreria de la Federacién.

Era a partir de la fecha de vencimiento de los titulos, -

H

‘cuando los tenedores podian exigir su importe.

Por conducto del Departamento de Valores y Opéracioﬁes
Diversas se formulaba orden de pago la cual, contenia fecha de emi

' 8ién, ‘serie, cantidad de titulos y fecha de vencimiento.

Es importante sefialar que el bono debia conservarse en
.~ condiciones tales que permitiera su identificaci6bn. Un Bono en mal

: 'e;at,ado o deteriorado no era aceptado para su cobro.

El mismo dia qué se pagaban los bonos seé cancelaban -

' ~estampando sobre el documento la palabra pagado. Los titulos as{ -

; cgvnc'glado»a{ se guardaban hasta que se autorizara su destruccién.

'Una modalidad interesante en la amortizacién de los Bo '
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: ‘n'os, fue la que permitié que se aceptaran en pago de obligaciones -
pecgniarias’ a favor del Gobierno Federal; as{, las oficinas recauda
doras bde la Federacibén los aceptaban a partir de la fecha de su --
vencimiento y siempre y cuando el crédito que se pretendia cubrir-

fuese igual o tmayor al valor nominal del Bono.

Se tomaba como dinero en efectivo y si existfa alguna di
_!erencia, debfa cubrirse en el mismo acto de pago. La operacién -

coatable ‘que se realizaba era una compensacién.
'2.2.3.  Destruccién.

Los Bonos amortizados se destrufan por medio de incinge
:ra.ciéri o trituraciéa, para lo cual se formulaban listado de Bonos -

‘que ‘deberfan destruirse.

La destruccién se hacfa constar en un acta gque contenfa
lés pormenores del procedimiento, y determinaba los Bonos que se
d‘estrui'an por haEerse declarado prescrito el derecho para recl@ma_x;
‘ilos . (33)

En lo expuesto se aprecia que 1a operatividad de los Bo
nbs de Tésoreri’a era compleja y poco funcional, lo que originé au-

desaparicién.

(33) Segun el articulo 40 de'la Ley de la Tesoreria de la Federa--
cidn, el tiempo de prescripcién de créditos no f{iscales en: con
_tra del Erario Federal, es de 2 afios. a partir de la fecha en-
que el acreedor puede legalmente exigir su pago.-
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¥

Resumiendo las palabras del Lic. Miguel Mancera Agua-
yo dirigidas 'a la Asociacién Mexicana de Valores, A. C., (34) los

motivos gue impidieron el éxito de estos Bonos fueron, entre otros:

a).+- Un marco juridico sumamente restrictivo;

b).-v La falta de un mercado organizado de colocacibn;

‘¢).- El quevel Banco de México 86lo excepcionalmente -
‘p&ira ser: tom;dor de los Bonos;

| ‘d)’.— Falta de una negociacién organizada de los titulos,

Ya que se entregaban en pago a contratistas y proveedores del Go--

“. 'bierno Federal;

e).- Los Bonos no podian emitirse en un ejercicio fis-

cal y vencer en el siguiente.

Un s’egundo intento de colocacifn pﬁbiica de valo?es‘ gu~—
:b.ér_namentales a corto plazo, lo constituyen los CETES, para lo cual
las autoridades financie;as mexicanas aprovecharon la experiencia. -
adquirida con los Bonos Ae Tesorerfa tratando de evitar los errores.
antes :co‘metidos. En gl siguiente capftulo estudi.arembs' las caracte-

. risticas de estos titulos.

(34) Véase "Certxﬁcados de la Tesorena de la Federacxén" : ﬁevis'- Ry
o ta’ Numerlca, Mexxco, S.H.C.P., Dxrecctén General de Prensa,_ o
No. 42. a'brxl 1978. PP 26 31. R
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CAPITULO III

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE 1.OS
CETES

Para entender qué son los CETES, se indicardn sus prin
cxi::;les caracteri’atxcas conforme al decreto que los establece y, ade -
amés, se descrlblrén los hechos Yy consecuencias Jurfdicas que produ‘
cen, con el proéésito de aclarar el conocimiento de esta forma de -
. documeptacién crediticia, que es nueva en el Derecho Mexicano. co .

"n0cida como Certificados de Tesoreria de la Federacibn.

3.1, Clase de documento.

El decreto que autoriza al Ejecutivo a emitir CETES, --.
establece en su artfculo lo fraccién I, que se trata de titulos de -

}’cxfédiyto Es por esta razén que, de manera general, se explicard lo

k T que-es un ‘ti’fulo de crédito, sus caracteristicas y clasificacién doc—

B ‘trinaria, ‘con el fin de saber si es o no aplicable a los CETES.

3.1.1. Caracterfsticas.
La definici6n legal (entendida como la “eatipulaéién reali

.'bza.da por ios érganos estatalés acerca del significado de .palabras -

' contenidas en las normas' (35) ) de titulo de crédito, se encuentra-

. (35) Perez Carrillo, Agustin, Introduccién al estudio del Derecho, -
o 'I‘extos Umversxtanos. Mexxco, 1978 p- 148. - .
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eg el articulo 50. de la Ley General de Tf{tulos y Operaciones de -
Crédito gue dice:

~"'Son‘ titulos de crédito los documentos necesarios para -

ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna''.

 Esta definicién contiene las principales caracteristicas --
queios doctrinarios le atribuyen a los titulos de crédito a saber, -

legitimacién, incorporacién, literalidad y la abstraccién.

Incorporacida. Segin el articulo 50. antes transcrito, to
do titulo' de crédito es un documento. Por &ste se entiende '"un me-
"_‘dio réﬂ 'para.representar gréficamente hechos'. (36) El documento-
: e"stév vinculado con los derechos que en él se incorporan en forma -

'indiégluble. Asgl tenemos que el articulo 17 de la Ley en cuestién -

Lgififmé que es obligaéién del tenedor de un titulo exhibirlo para eje_:;
7'ci:tar: :su derecho; y en el articulo 18 de la misma Ley se dice que-
.vliel tfansmisién del titulo de crédito implica el traspaso del derecho

.‘que se consigna en &l.

De los anteriores articulos se concluye que el legi;lador

le' da ‘al documento mucha importancia.

Respecto de los CETES, el inversionista en esta clase - -

de" titulos, nunca tiene fisicamente el documento; eato se debe a que .

1‘(36),Rodri’guez Rodri'guez. Joaquin, Derecho Mercantil, tomo 1, Ed.
& Porrday - México, 1979, -p.. 252, s
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" los CETES deben permanecer en depésito en administracién, todo el
“‘tiempo, en el Banco de México. Asi lo prescribe el Decreto de su-
creaéic’m.

Es mis, no existe un documento por cada CETE, sino -
un tnico ducmento gue representa el total de la emisibéa. El inver—
aioqisﬁa sélo tiene sus coatratos de depbsito en administracién, y ~ =

de comisién mercantil, Y un comprobante de compraventa de deter-
minada cantidad de tftuloa, y todas las operaciones ya sea de com- .

praventa, reparto, etc., se llevan en registros coatables.

Creemos que la anterior medida obedece a cuestiones --
pr&cticas, para simplificar las operaciones y adem&s para proteger
al mismo inversionista contra robo o extravio del titulo que, como
~..ya se dijo, por la caracterfstica de la incorporacién, si se pierde-
el ‘titulo se.pierde el derecho. También se evita al tenedor el ver-—
se forzado a recurrir a un largo y tal vez costoso procedlmlento de

canceiacxén o reposicién de titulos.

Esta caracteristica de la incorporacién resulta obsoleta-
feupecto de los CETES, debido a su operatividad, aunque hay que -

reconocer que en otro tipo de titulos de crédito funcione actualmente.

La Legitimacién tradicionalmente se ha definido comoa'la

facultad de eJercita.r los derechos derivados de un titulo de crédito y la

> ’.'ob}igacxén,de cumplirlos“. {(37) En este orden de ideas podemos ha-- -

“<(37) Cervantes Ahumada, Radl, Op cit. p. 10.
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blar de dos tipos de legitimacién, activa y pasiva. La primera co-
rtesponde'al acreedor del documento, y la pasiva al aceptante, ya

que tiene la facultad de liquidar el importe.

En los CETES la facultad de ejercitar los derechos y la
obligacién dei cumplirlos varfa dependiendo de quién sea el poseedor
legal en ese momento. As{ en la colocacién primaria (o sea la rea
lizada por el Banco de México), la legitimacién activa corresponde
ria a los égentes de bolsa, y cuando éstos colocan los CETES entre

el gran piblico inversionista, su legitimacién es pasiva.

. En este tipo especial de tftulos resulta cas!{ imposible -
que se ejercite €l derecho por un sujeto que no sea el titular jur{-’
dico del mismo, ya que se llevan registros contables de los dis

tintos tenedores.

Observamos nuevamente como esta caracteristica de los
titulos de crédito que es la legitimacién, no se aplica en el sentido

tradicional, sino que tiene variantes.

La literalidad es la expresién gramatical del texto del-
AOcumentb, su redaccién. Esta redaccién estd considerada como - -
seguridad juridica para dejar constancia escrita de los derechos vy

_obligacidnes que se quieren producir.

Si por medio del texto del documento conocemos el al-

: “cance y efectos del mismo, esto hace innecesario documentos pro
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batorios accesorios.

Sin embargo, con los CETES no es asf, ya que el »tené-
dor al no contar con el titulo CETE, tiene que recurrir a documen
.tos -probatorios accesorios para saber la obligacién y el alcance del
= de;'echo. Estos documentos accesorios, o congtancias, son los coﬁ- :

tratos, tanto de dep6sito en administracién, reporto, comisién mer

cantil, etc., que las personas hublesen realizado, pero nunca serd

" el tftulo mismo.

Nuevamente esta caracteristica no se aplica.

La abstraccién en los titulos de crédito significa la desvin ‘
ic‘tvxlacién de las obligaciones cambiarias conbrespecto a las relaciones-
E juﬁr i’dicas exigtentes entre las distintas personas que intervienen en la-

greacién y circulacibén de los titulos. As{, en una primgra colocacibn-
: de CETES, la relacifn existe entre Banco de México y casas de bqlsa
‘en’ cambio, en la colocacién secundaria, son &stas Gltimas las que res
ponden ante el inversionista, y a quienes irdn dirigidas las diétintag -
accionés ‘eﬁ caso’de incumplimiénto. |
3.1.2. Naturaleza Jurfdica de los CETES.

De lo anteriormente expuesto se observa que las cara.(éte-
r{sjticas.q‘ue‘ tradicionalmente se les atribuye a 195 titulos de crédi’
j:o.“'no se aplican en estricto sentido a lds CETES, sino quekés’tors el
“ pbseg‘n‘ lag Suyaé, ‘

. Con lo anterior se podria. pensar que los CE;TES‘ no. ’-k- O
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pirticipan de la naturaleza juridica de los titulos de crédito y, por

tanto, se les aplica incorrectamente el término.

En el cagso de los CETES como en el de otras figuras -
‘/juridicas, no tiene caso preguntarse acerca de su naturaleza juridi
ca, ya que al hacerlo se trata de encontrar una solucién Gnica para
Atvodos los casos, tanto los tipicos como los que no lo son. ﬁate pré_
',_'péraito' se origina tal vez, por la resistencia de los juristas a adop
.tar nuevas idea;s, por resultarles mids cémodo trabajar con teorfaq-
ya elaboradas.

A continuaci6n s6lo se tratard de saber si dentro de n\;e.g_
tra estructura jurfdica positiva, el término titulo de crédito califica

correctamente a los CETES.

La soluci6n estd en la Ley de T{tulos y Operaciones de

Crédito, articulo 22 que dice:

"Respecto a los titulos de deuda piblica, a los buiétes-
de banco, a las acciones de las sociedades ya los demds titulos -
. »ckie ‘crédito regulados por leyes especiales se aplicard lo prqscrité-
- b'er‘\‘vlaa disposiciones 'especiales relativas y, en cuanto ellas no ’pr_e_'

vengan, lo dispuesto por este capitulo'.

" Esta norma determina que los titulos de deuda son titu
. “los de crédito y, ademés, permite que a €stos los regulen leyes espe

e culen Y, sﬁpletoriament‘e, la Ley General de Titulos y Operaciones - i
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'de Crédito.  Por tanto, es un error tratar de aplicarles las notas ca
racteristicas de los titulos de crédito tradicionales (como cheque, -
pagaré, letra de cambio, etc.) a los titulos de crédito en-que se do

cumenta la deuda péblica, como es el caso de los CETES.

Se cae en este error principalmente por dos razones:

1.- El mal hédbito de encuadrar figuras nuevas en’ esque-
'imas antiguos.

2.~ La confusién que produce la redaccién del articulo 5o.
. de la Liey de Titulos y Operaciones de Crédito, respecto de lo que -
- debe ‘entenderse por titulo de crédito, ya que puede interpretarsé --
que 88lo son titulos de crédito los que rednen las caracteristicas de
_esta definicién. Sin embargo, el articulo 22 antes transcrito, nofn—- o

bra titulos de crédito a titulos de la especie de los CETES.

En este orden de ideas se concluye que sf se aplici co-~
" rrectamente el término titulo de cré&dito a los CETES por lo siguien
te:
1.- No hay duda de que los CETES soa titulos de deuda
piblica y, a éstos, la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito los :"_e_
_ conoce como titulos de crédito. Tal interpretacién se deduce del axr
t{_c':\aloj 22. .
' 2.- Que esta norma de excepcién es posible gracias al
tipo vde actos que se documentan, esto es, empréstitos pliblicos . »

= Que-exiitéhleyes especiales para régulai' a los =
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CETES. Este conjunto normativo aplicable se compone de: Ley Ge-
neral de Deuda Piblica; decreto de creacién de los CETES y los -

acuerdos de emisién.

3.2. A cargo del Gobierno Federal.

En el decreto de creacién de los CETES se dicé que son
titulos a cargo del Goblierno Federal. De inmediato surge la duda =~

: ,"acerca'del significado de la expresi6n ‘''a cargo de".

Uno de los significados del término cargo, es denotar -
la bblyigac,ién de hacer o cumplir una cosa. En el caso de.los - --
CETES, la obligacién que asume el Gobierno Federal, es la de res
_fiéuirv el dinero recibido por la colocacién de estos tftulbs; ahora -
bien, ;qué n#turaleza posee esta obligacién y con gqué rqsponde en
ﬁltlma instancia ‘a la misma? Para contestar estas cuestiones esa-
: ﬁecesﬁrio dilucidar sobre la naturaleza juridica del empréstito pé-
!';libicq pon;que, como ya se dijo anteriormente, la emisién de CETES
| ;s »le,misién de titulos de deuda piblica y como tal, participa de la

' paturaleza juridica del empréstito.
8 321 La emisién de CETES como un acto de soberanfa.

Mucho se ha hablado acerca de la naturaleza jurfdica —'

e del e’mpréstito y . por tal motivo no existe unanimidad en la doctrina.
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Giuliani Fonrouge trata este temna en forma extensa (38);
iclasiiica en tres grupos a las distintas opiniones que en sintesis ex

- presan lo siguiente;

1.- La que considera al empréstito comé un acto de so
berania vy, por tanto, unilateral.
B 2.- La que distingue segin se trate de empréétitos -in-_-
ternoé ~°' internacionales.

"3.-" lLa que le atribuye naturaleza contractual f. por tan
;tié.' lo clasifica como un acto bilateral que produce obligaciones re-
Cfproqa. Dentro de esta Gltima existen variedad de opiniones, ya -
que‘p:ara algunos es un coatrato de derecho pdblico, y para otros -
de derecho privado y para otros més es un contrato de naturaleza-
eppg;i#l.

‘Fonrouge manifiesta su adhesién a la primera postura o

v _'sea, la que considera al empréstito piblico como un acto de sobe-

ranfa Al igual que este autor aceptamos esta opinién pa.ra el caso
. eupec{ﬁ.co de los CETES y, por tanto, diremos algo mds acerca de

“1a misma para que la idea gquede un poco mds clara.

El principal expositor de esta tesis fue el Dr. Luis Ma

r‘f:a Drago, quien coasidera la emisién de titulos de deuda como un

- '; ?(38) Vease Gmham Fonrouge, Carlos, Derecho Financiero tomo I,
e Ed ‘de Palma, Argentina, 1976, pp. 1019-1027.
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aéto similar a la emisién de moneda '".,. ya que surgen en virtud-
‘de autorizaciones legislativas y no ofrecen los caracteres generales
de los co;ltratos de derecho privado toda vez que no hay persona de
terminada a favor de la cual se establezcan obligaciones, prometién

dose, como se promete, el pago indeterminado al portador ...* (39)

Otros autores que también comparten esta interpretacién
son: Ingrosso y Sayagués Lasso. Consideran inaceptable tratar al --
empréstito como un acto contractual, ya que las cohd;xciones del ---

. mismo se fijan por ley que ''es la expresién de la soberania del Es_
tado; la obligacién nace antes e independientermente deliconaentimieg_

to del primer adquirente del titulo'. (40)

De lo anterior concluimos los siguientes puntos centrales

‘de-esta teorfa del ~empr éstito:

1.- El empréstito es un acto de soberani‘é, ya que se fi
jé. por ley.
’ 2.~ Cuahdo se le documenta con valores, es inadmisible
‘cdnsiderarlo como un coatrato ya que no refine las caracterfsti;as-"
de éste, toda vez que en su otorgamiento no interviene pérsona de~

terminada’ como acreditante.

" (39) Véase C. Giuliani, Op. cit., nota 49, p. 1021.
(40) Citados por Sainz de Bujanda, Op. cit., p. 482,
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3,- Es un acto a través del cual el Estado busca obtener

‘dinero, y las condiciones de la deuda que surge se establecen en --

forma unilateral por el mismo Estado.

En el caso de los CETES las anteriores conclusiones son
é.plica.bleg ya que, en efecto, es el Congreso quien mediante ley au-
torizé al Ejecutivo a endeudarse emitiendo estos valores. En el de-—
creto de creaci6n de los mismos se autorizé en forma general, v -
‘anualmente en la ley de ingresos se determina que su emisibén se —
computars dehtro del monto de endeudamiento autorizado para cada-
cafio.

Ademds, la emisién de CETES se destina al péblico en -
general y no a persona determinada; las caracteristicas de los titu-
los que representan estos empréstitos y la forma en que son cubieg-_,
tos, se fijaron de manera unilateral por parte del Estado vy, por al
tim'o. se ha buscado qbtener ingresos via CETES, siendo el Estado ’

quien determina cudndo y en qué momento los necesita.

Por tanto, toda emisgién de CETES es un acto de sobera

nfa del Estado Mexicano.
3.2,2, Garantia que otorga el Gobierno Federal al emitir CETES.

En su sentido mds amplio una garantia asegura y prote-
ge contra algin riesgo o necesidad, es lo que sirve para responder,
" en dltima instancia, a una obligacidén; en s{ misma, la garantia, en

" trafia una obligacién directa, si es solidaria, o coatingente, si es-
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subsidiaria. Conforme a este étden de ideas, nos preguntarnos: .
,Con éué responde el Estado al compromiso que adquiere al endeu-
darse via CETES? ¢ En qué radica la confianza de los adquirentes-
~de CETES, respecto de la devolucién de su dinero y de un futuro -
; rendimienfo? |
Saiﬁz de Bujanda, refiriéndose a las garantfas ’de la cig\_:_‘
"da> nés dice que "hoy dfa la Deuda Pdblica estd garantizada bpor la -
i..ey,'por la confianza pdblica, por el interes del Estado en cumplir
sv;ls compromisos y por los ingresos del presupuesto'. (41) En tan-
“to que Fonrouge nos dice que 'la Gnica prenda efectiva de cumpli-; o
miento de los empréstitos piblicos, es la confianza que inspira el
vpai’a, ‘kemvisor por los antecedentes de su conducta hacia las obligacio -

_nes. contrafdas". (42)

Después de leer estas opiniones, se observa qu'e'ambod

“autores coinciden en sefialar la confianza en el crédito piblico. Asf
Clas personas que adquierén CETES lo hacen con la presuncién de -
. q‘u.e su dinerc les serd devuelto; esta presuncién se basa, entre --
otras “c’osas, en la actitud que el Estado ha tenido frente a énterid—

. res acreedores por este medio.

Otro elemento que garantiza y mds objetivo que el ante-

..rior, es el presupues’vto piblico. Para Fonrouge el presupuesto pi-

"..(a1) Sainz de Bujanda, Fernando, Op. cit. p. 527.
~% . (42) Giuliani -Fonrouge,: Carlos, Op. cit. p. 1127,
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blico *'es el acto de previsién integral de los ingresos y gastos proba--
bles de la nacidn durante determinado perfodo". (43)

Dentro del presupuesto, se consignan los fondos necesarios
para el pago de la deuda exigilbe durante cada afio y, dentro de la ;'ni-—
ma, el de pago de CETES. As{ tenemos que en el Decreto que autoriza
al Ejecutivo a emitirlos (art, primero frac. VI), se dice que log au---
mentos netos en la circulacién de CETES, se computardn dentro del en
deudamiento directo del Sector Piblico Federal que se fije para el ejer
k cicio fiscal respectivo. Al hacerlo el Gobierno reconoce su deuda y, -

por tanto, se compromete & pagarla.

Conforme a lo anterior, es de seflalarse que la dnica gara!

_tia que tienen los adquirentes de CETES, respecto de la devolucién de-
‘su dinero, son los fondos de la hacienda Pdblica y su confianza deposi-
tada en el Gobierno Federal de que el dinero invertido les serd devuel-
to con un rendimiento. Cabe agregar que no se ha dado, ni creemos --
‘que se de, incumplimiento en el pago de la deuda por CETES; esto se-
afirma porq\'xie el Estado puede emitir papel moneda para cubrir el im-
»pbrte de este itpo de emprestito. Lo .anterior trae como resultado que
el beierno Fedt;,ral recurra 3 un medio demasiado fdcil para allegar
se dinero.

3.3.: Ventajas otorgadas a los Tenedores.

| Al igual que los particulares, el Estado para atraerse’ in—

'gfgsos via crédito, tiende a ofrecer ventajas. que estimulen a los

. :(43) -Giuliani Fonrouge, Carlos, Op. cit., p. 125,
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inversionistas a prestar su dinero. Estas ventajas con en relacién-
a oti§ tipo de inversiones similares que el piblico pudie_ra realizar;
en estas circunstancias, el Estado compite con otros entes que tam
bién requieren de capital para financiar sus actividades, como se--

ria el caso de las empresas privadas, entre otros.

Es por esta razbén que el Estado a través de diversos -
medioa (incentivos econémicos, publicitarios, etc.), trata de obte-
"ner una respuesta favorable del piblico inversionista para que se -

‘decida. a ahorrar en titulos estatales.

Para introducir los CETES en el mercado de valores, -
fue hecesario que las autoridades hacendarias realizaran una came-
pafia publiéitaria encaminada a mostrar las bondades de esta clage
de tftulos. As{ mismo, se idearon un serie de beneficios respeéto
de otro tipo de valores parar hacerloa atrayentes, principalmente -
‘en cuanto 2 su liquidez y elevado rendimiento, como se verd mﬁsf
aﬂelante.

| Segin' Giuliani Fonréuge. son v;rias las ventajas que -
puede otorgar el Estado para asegurar la colocacién de éus tffuios,
entre 1#8 principales sefiala 'tipo de emisién favorable, primas ;le
réembolso, sorteos, efecto cancelatorio de obliga.cionesv fiscal;zs v

ciertos privilegioa juridicos'. (44)

"(44) Giuliani Fonrouge, Carlos, Op. cit., p. 1042.
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A continuacién estudiaremos algunos de estos incentivos

que ge aplican en relacién con los CETES.

3.3.1. Tipo de.emisién.

Adolfo Carretero sefiala que el tipo de emisl&nr ''es la -
cantidad en ‘efectivo por la que se ofrece el tftulo" (45); un titulo -
se emite a la par '"cuando es igual a valor nominal y, desigual a -

1a ps‘r,v cuando es inferior o superior' y se ofrece mds o menos va

lor del recibido seglin la cotizacibn de los titulos''. (46)

Se puede decir que normalmente el Estado coloca sus -~
k -titulos a la par; pero en ocasiones, para hacerlos mds avtrayentes.'
recurre a coloc#rlos al tipo de emisién desigual a la par. Ast cua;_:_
-'Adoise‘hace \;na colocacién a la par, el Estado establece para esos
‘,éftuloa,' un interés que serd counforme a la tasa corriente en el mer
éado; por ejemplo, una persona que invierta 1000, y si la tasa de-~
‘interés ea de 20%, recibird 20 por cada 100. En cambio, cuando ~
: "‘sﬁ’ea una colocacién bajo par, el valor del titulo es mds bajo que el
nominal, y el Estado recibe menos dinero del consignado en el >ti’-
tulo y, al reembolsarlo, habri de hacerlo por cantidad mayor a la -
'.‘recibid‘a, por ejemplo, en un titulo emi‘tido bajo par, digamos a ~

90, el interés real serd superior al interés aparente consignado -

""3‘;;,(45) Carretero Pérez, Adolfo, Op. cit., p. 647 '
',«;(46) Idem.
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e!; el tftulo, pues en una inversidén de 1000, recibe 20 por cada 90

y eata es la ventaja que hace atractivas a estas emisiones.

En el caso de los CETES, el tipo de emisién de los --
ﬁ;iémoa es bajo par, asi lo establece su decreto de creacién en el
articulo primero fraccién IV: '""No coatendrén estipulacién sobre pa_
go de interés. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico queda-
fécultada' para colocarios bajo par'’ (D.O. 28 de Noviembre Ae “-—
1977).. Conforme a lo que 3e explicéd, esto significa que el precio-. '
.que se paga al adquirir‘ un Certificado de Tesorerfa, serd menor al

de su valor nowminal.

Para Sainz de Bujanda, el valor nominal "es el capital-

que'en éada titulo se declara recibids =n préstamo por el Estado y

‘al que se le aplica la tasa de interés que se pagard por este pi'éi

. tamo"k. (47) Hasta la fecha el valor nominal de un SETE es de --
" $10,000.00.

Conforme a este valor nominal las autoridades hacenda

'v‘riad fijan la tasa de descuento a gque se coloca cada emisién de --

CETES. -Est6 ’.’.o hacen tomando en cuenta las variaciones que F""EV

: seﬁte 1?1 demanda de los mismos en el mercadé de valores y, ade

més, ‘las condiciones ecoadmicas que p:evaiezcan en el pafs; aten

. diendo 2 esta tasa de descuento serd el precio a que se vendan y,

‘ 47) iSéli_r}z ‘de Bujanda, Fernando, Op. cit., p. 516.
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_también, el rendimiento que produzcan los CETES.

Como ejemplo de lo anterior tenemos las altas tasas de
rendimiento 2 que se colocaron los CETES, durante los meses de-

“mseptiembre, octubre y noviembre de 1982.

Esto se debib§, sin duda, a los constantes problemas --
econémicos por los que atravesaba nuestro pafs y a las fluctuacio-
nes en las tasas de interés bancario, lo cual did por resultado que,
en base al juego de la oferta y la demanda, las emisiones de ~---
CETES, con tasa de rendimiento m&s atractiva, estuvieran muy so

licitadas.
3.3. 2. Privilegios fiscales.

Otro aliciente no menos atractivo al que recurren los -
'estados mb:lernos para atraerse ingresos, es conceder beneficios -
ﬁaca}es. ’.‘v[.“os grados y tipos de éstos son muchos y muy variados,
. po.’r'lo‘ gue nerntraremos al estudio especi‘ﬁco de los mismos, li-—
‘mitﬁndonos exclusivamente al estudio de la exencidén que otorga la-
Ley del Impuesto sobre fa Renta a las personas fisicas, por lo in-
gxesoé provenientes de los CETES ya que, en lo qué respecta a ~
vlas personas morales, los rendimientos son acumulébles a su ingr_e_’

so gravable.
En la ley que reforma, adiciona y deroga diversas dis-
~posiciones  en materia fiscal, publicada en el D.O. de 31 de diciem

ijre d;a 1981. se .reform6 el articulo 77, fraccién XXI de la Ley -
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del Impuesto sobre la Renta en vigor para otorgar esta exencibn} -

"la norma en cuestibén dice;

"Articulo 77.- No se pagard el impuesto sobre la renta
‘ pér la - obtencién de los siguientes ingresos:

t

D T R O I I I B e I I A A e e st s s e RN

"XX1.- Los intereses provenientes de bonos emitidos por
i el'-beierno Federal o por sus agentes financieros, en los que se -
- establezca la franquicia de este impuesto, asi como los intereses -

provenientes de certificados de Tesorerfa que él mismo emita",

Como se sabe, las rentas producidas por un capital da-
ao er‘x,vpréyﬁktamo son presupuesto de hecho del Impuesto sobre la --
‘.HRe_nt'a.‘ perc en este caso no es asi, ya que, por haberse recortaéo
} l_gj hil')étguvia ’f\ormativa, el hecho imponible no surge y no hay obli-
- gaciéh. |
| La técnica legislativa para llevar a cabo este recorté -
_crl‘e 1a hip6tesis normativa, es a través de una norma de exencién.’

Segin Sainz de vBujan&a. "la norma de exencién se dicta con la mi

sién de que Be recorte parcialmente el campo de aplicacién de una -
no‘r,ma impositiva'. (48):

Para el caso de los CETES la norma impositiva serfa-

- __(4.8)2‘S_a‘inz de Bujanda, Fernando, Op. cit., p. 624.
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(si no existiera la norma de exencién), la del articulo 74 de la Ley
del Impuesto sobre la Renta, ya que aquf se gravan los ingresos —
en efectivo, en bienes o en crédito; pero por virtud de norma de -
exencién del articulo 77 fraccién XXI de la misma ley, se produce
el efecto excluyente a que se refiere Sainz de Bujanda y no nace -

la obligacién tributaria.

Se ha alegado en contra de la exencién de impuestos a- .
estos rendimientosi de valores estatales, aduciendo que esto lleva -
una falta de ingreso para el mismo Gobierno y, adernds, que esta-
exe_nci&n.es incompatible coni el principio de gradualidad del impues
. to sobre la renta segfn el cual "todos han de estar tasados confor-

. me a su capacidad de pago't. (49)

También se alega que se producen ciertos efectos perni
‘ciosos no fiscales, como el de que las ;Sersonas prefieran invertir
en valores estatales por considerarlos mds atractivos, dando por -
- resultado la egcasei de capitales para otro tipo de sujetos que tam
- bién los irequ.iéren. Al respecto aparecié una nota periodistica en -

‘la que, entre otras cosas, se dice de los CETES que:

’

"El inversionista ya no necesita colocar su dinero-

en ningdn otro instrumento o sistema a largo plazo, como serfan -

" (49) M. Groves, Harold; Op. cit., p. 605
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‘Jas acciones y las obligaciones, o los depésitos bancarios a mds de un
afio, cuando en tan breve lapso, con certificados de alta seguridad,

de liquidez a la vista, se le da un rendimiento tan alto'. (50)

Si a estas altas tasas de rendimiento aunamos la exen-—
cién del impuesto al mismo y la excesiva liquidez, se da una com- .

petencia desigual entre el Gobierno y las empresas privadas; es --

.més, si tomamos en cuenta la crisis econémica actual por la gue -
atraviesa nuestro pais, el costo social es mayor que si fuera en -

épocas de no crisis puesto gue, las empresas urgentes de dinero,-r

" no pueden conseguirlo en vista de estar imposibilitadas para otorgar

beuneficios tales como los 'de los CETES.

Basta comparar el totai de operaciones en bolsa realiza
das durante 1981, . tanto por el sector de renta variable, como por-
él‘_-de renta fija; asi, el primero ascendié a $102 497 207 >04I.00-

k _(ciento dos’mil cuatrocientos noventa y siete millones doscientos -

‘. siete mil cuarenta y un pesos), mientras que en el sector de renta
i ‘viaria.ble, 8Slo el total de operaciones en CETES aac’endi6 A mcmm-as o
: $1.022 207 577_ 943.82 (un -billén veintidos mil doacieut‘os siéfe mi

llones quinientos setenta y siete mil novecientos cuarenta y tres --

B p‘esos, ochenta y dos centavos). (51)

,,_(50) Mantecéﬂ Gutiérrez, José, "Golpe Estatal al Sistema Financie '

, "~ ro',’ El Sol de Mexico, octubre 22 de 1980, p. 15.

: ,(51) Al respacto puede consultarse el Anuario Financiero bursitxl -
Y para 1981 publicado por la Bolsa Mexicana de Valorea.pp 1 20




- 57 =

Las éifras son bastante significativas respecto de la pre

ferencia del pdblico en la adquisicién de CETES; pensamos que tal-
preferencia obedece, como ya hicimos notar en pirrafos anteriores,
a los beneficios econdmicos que se ofrecen y dentro de estos a la -

exencién concedida en la Ley del Impuesto sobre la Renta.

.Si bien es cierto que la exencidn tributaria se utiliza co
“mo instrumento de una determinada politica econémica, también lo-
‘es que su ‘otorgamiento estd condicionado a las exigencias del orden
juri’dico Y del soéial dentro del cual se da; respecto del primero, -
la exencién en comento reune los requisitos lega_leg (52); sin embar
,l g0, en el segundo, ocasiona un sacrificio para la empresa privada.
No hay que olvidar que el Derecho, como conjunto de normas coac
' ﬁvas que regulan la conducta humana, se aplica dentro de un deter

" ninado grupo social.
3.4. Extincién del crédito.

El Estado, cuando concerta un empréstito via CETES se

(52) Méxime con la reciente reforma al articulo 28 constitucional,
. publicada en el D.O. de 3 de febrero de 1983, al decir que -
~1v .. quedan prohibidos los monopolios, las pricticas mono--
pblicas, los estancos y las exenciones de impuestos en los —
términos 'y condiciones que fijan las leyes.!" Criticamos esta
reforma, por dejar en manos del legislador secundario la de
cisidén para otorgar exenciones, y siempre que en una garans= ,
tia . se remite a ley secundaria, aquélla se anula, es decir, -
. con esta reforma se permxte abiertamente el otorgamxento de
- exenciones.
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compromete a la devolucién del capital que obtiene y al pago de un
rendimiento.

Desde un punto de vista amplio, la devolucién del capital
y, por tanto, la extincion de la carga econfémica es lo que se deno
mina amortizacién. Esta puede ser repentina o paulatina segin se -
-'ré:«-tlice en un solo momento o en varios. El procedimiento que se -
lleva en los. CETES es el primero, ya que la devolucién es en un -
5§lo momento; esto es posible gracias a que se trata de emisiones
‘cuyo plazo de vencimiento no puede ser mayor a un afio (art. llo.,‘— '
fracc. III' del decreto de su creacibn) y norvmalmente la amortiza--
cién paulatina opera con emisiones que tienen un plazd de vencimien
to imayor.

El pago o reembolso del capital se realiza por el Banco .
de Méxic‘o, ya que por ley {(decreto de creacién de los CETES art.
‘1lo. fraccidbn V) es el encargado de actuar como agente exclusivo de];'

Gobierno Federal para la colocacién y redencién de los. CETES.

El pago va precedido del examen de los documentos ba-

jo los cuales los tenedorés de CETES ejercitan su derecho de co--
.bro.._ Estos documentos normalmente son el contrato de depdsito de

- t;i’tulos en administracién, y una pbéliza de colocacién de Certifica-- .~
t:dos d‘e‘Tesorer{a, en la que se describen las principiales caracte—
.rfst‘iica‘s de avq‘uéllos, como son: emisién a la que pertenecen, va‘ior

“"nominal, precio de.la operaciéa, fecha de la contabilizacién, etc.
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3.4.1. Redencibén anticipada.

Cada emisién de CETES cuenta con un plazo de venci--
miento. Los plazos normales que hasta la fecha se utilizan son de

3 meses y de 28 dias.

Ahora bien, el Gobierno Federal para hacer més atracti -
va 'la inversién en este instrumento, ided una forma de redencién -
anticipada a eleccién del tenedor. Esta se lleva a cabo mediante el

’procedi‘miento de colocacién en bolsa.

Las personas que adquieren CETES en el mercado se-

cundario (esto es, a través de instituciones intermediarias), pueden
sélicitar a éstas, el reembolso por adelantado de su dinero; es de-
Vc}r,' aln antes de la fecha de vencimiento de los titulos. As{, las -
'A‘casas de bolsa ofrecen los titulos, ya sea a otras casas de bolsa -
‘o”é su misma clientela. Lo’ anterior es posible gracias a la inter-

mediacién por cuenta propia que realizan los agentes colocadores.

La redencibn aﬁticipada provoca que las inversiones en
CETES sean altamente liquidas; esto es, que las personas pue&an-
,conté.r con su dinero en el momento que lo deseen, aunque no re-
pfeé,e'ntan un activo tan liquido como un billete de banco o un che-
ng ya que, en estos Gltimos, las personas ''pueden ejercer sin -

pasos Vinytern':_edios, su poder de adquisicién''. (53)

(53). Quijano, José Manuel, México, Estado y Banca Privada, ed. -
.. C.I.D.E., México, 1981, p. 381. :
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La tremenda liquidez de los CETES, es otro factor que

influye sobremanera en la alta demanda de estaclase de titulos.

3.4.2. Reduccién en la carga del crédito.

Dada la problemidtica econémica que vive nuestro pafs, -
la devaluacidén constante de la moneda perjudica a los acreedores -

en beneficio de los deudores.

En México, con las recientes devaluaciones, el Estado -

.deudor via CETES (y también por otras deudas), se beneficia.

Afirmamos lo anterior, ya que si el Estado lanza enor-
mes cantidades de papel moneda, lo que sucede es que ésta reduce
au valor real y, en consecuencia, la carga derivada de los emprég_
"‘titos.

| Jurfdicamente el Estado no incumple, toda vez que paga
lo que origin%\lmente prorr;etié; sin embargo, el wvalor real de la --
‘>rknonec'ia. con que paga no es igual al de la que recibid, sino menor,
; y eétq provoca que la carga econdmica del crédito en su. contra --.
sea mvenor.

No existe sancidn juridica para el Estado por desvalori
‘zar su moneda; sin embargo, puede tener por consecuencia que el
p':lblic;o pireirda confianza en el crédito del Estado y dirija su inver.
sién hacia bienes que les den un rendimiento mis real. VEn otras ~

paiabral, serfa factible que se delplomaia la inversiébn en CETES,
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j-i"el rendimiento de los mismos no previera el decreciente valor -

" del peso mexicano,




CAPITULO 1V

PRINCIPALES SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS
- ENTRE LOS BONOS DE TESORERIA Y LOS

CETES

Para la realizacién de este inciso, se hizo un analisis -
‘ :'comparativo entre los decretos que dieron origen tanto a los Bonos- .
de Tesorerfa (D.0O. 29 de diciembre de 1962) como a los Certifica—

.dos de Tesoreria (D.O. 28 de noviembre de 1977).

Con base en este anélisis, se sefialan las priﬂcipales a_e_‘
‘mejanzas y diferencias entre armbos tipos de obligaciones gubernma--
"‘rnental.es, pero sélo. a nivel de marco jur{dico, esto es a nivel de -

. . ~decretos.

4.1, Semejanzas.

En este punto se alude a los elementos de los Bonoa de

: ‘Tesorer{a que, por ser parecxdoa a los de los CETES, podemos de-

~"cir subsxsten en estos dltimos.
'4.1.1. Denominacién.
En la mayorfa de los Estados modernos, los vo'cyablos -

: Bonos' de Tesorgrfa, Certificados de Tesoreria, Bonos del Tesoro,

""" Bonos del Estado, Bonos del T esoro Pidblico, etc., designan o se- -

~ i-veﬂeren a "los efectos emitidos por el Estédo ¥ que representan. -
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un empréstito a corto plazo, contratados con el piiblico, con el sis
tema bancario ¥, a veces, con los gobiernos de otros paises o con

organismos internacionales'. (54)

As{, en lo que se refiere a nuestro objeto de estudio, ~
hay cambios de denominacién, de '"Bono'' a "Certificado'!, pero se-- ‘
gin lo dicho, pricticamente deaignan lo mismo, por lo que, respec

to a la denominacién concluimos que hay semejanza.

- 4.1.2. Sujeto emisor.

En 'ambos se autoriza al Ejecutivo Federal para que, por
conducto de la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Pdblico, emita los-
‘tftulos renpecti\;os. ya sea en el primer caso Bonos de Tesoreria y
en el segundo Certificados de Tesoreria; por tanto, no existe,difereg_‘

cia en este punto y el sujeto pasivo (emisor) sigue siendo el mismo.
- {.1.3. vClase de documento.

Ambos son titulos al portador: por su simple tenencia, -
'.:produﬁéﬁ' el :efecto de legitimar al poseedor y por tanto, no se emi
tén..a favor de determinada persona; esto es para favorecer la cir-
b‘culacién_ de los titulos. Segin la doctrina de este tipo de documenfou
pertenecen al grupo de las ''obligaciones''. Cabe agregar, sin embar

'_'vgo,_que de conformidad con la fraccién VIII del articulo lo, del dke- »

. (54) Y. Bernard J. C. Colli, Op. cit., p. 208.
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creto creador de los CETES, estos valores se mantienen en todo --
tiempo depositados en administracién en el Banco de México, por -

cuenta de los tenedores.
4.1.4.  Rendimientos.

En los dos se dice que no contendrdn. estipulacién sobre
pago de intéreses; sin embargo, tanto en CETES como en Bonos, -
i sv'e‘rébtiﬂene un rendimiento, debido al procedimiento de colocacién -

: _Sajo ‘par.,

| En los Bonos se facultaba a la Secretarfa de Hacienda -
para chocarlos a un precio inferior al nominal, en la proporcién - »
ijecés‘aria para producir un rendimiento, que se sefialaba teniendo -

en cuenta la opinién del Banco de México.

El rendimiento de los Certificados se da por el diferen-
“":“cial entre su precio de compra bajo par, poi‘ una . parte, y su valor:
_‘de redencién o su precio de venta, por la otra, los precios de com.

- pra y venta se determinan libremente en el mercado.
" 4.1.5, Epoca de emisién.

En ambos la época de emisién se determina por la Se--
; é;x;etai{a; de Hacienda y Crédito Pdblico, pero se consulta previa---
iné.nte. ‘?.:1 Banco ;le Meéxico, sobre las cond.iciones monetarias y del
ri'.le?"c'a‘dio de valores, para qué>ese instituto centrél dictaminehbb‘rg

2 dichas circunstancias. Tanto en uno como en otro, el Banco de Mé




- 65 =~
xico juega un papel muy importante.
4.1.6. Condiciones de colocacién.

Al igual que en la emisidn, se consulta previamente al -
Banco de México, para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pi-
biico determine las condiciones de colocacién de los t;’tulos. Esto -~
’operaba tanto pé.ra Bonos como actualmente opera en los CETES. En
‘él caso de estos dltimos, el Banco de México actda ademéé, como -

agente exclusivo del Gobierno Federal en la colocacién de CETES.

4.2. Diferencias.

‘En este inciso, se estudia la distincién a nivel de mar-
co_ jurfdico, entre Bonos de Tesorerfa y CETES; es decir, a partir
" de los Decretos de creacién de unos y otros, estudiaremos los ele-.

mentos no comunes entre si.

4.2.1. Destino de los ingresos.

En el Decreto de los Bonos, se sefiala que el importe -
»'k_de los mismos deberd utilizarse para cubrir erogaciones presupues-

talmente autorizadas, mientras se perciban los ingresos respectivos.

A su vez, en el Decreto de creacién de CETES no se -

‘sefiala especificamente el destino que se ha de dar a los ingreso; -
5 por ']..a colocacién de los valores. Sin embargo, al intl:erpreta.r la -~
“..f:_r\acrcién VII del articulo lo. del decreto antes citado, podemos" de-—

'.‘f,‘:"cirr que los ingresos por CETES también se destinan a financiar par




- 66 =

te de l;as erogaciones presupuestales que realiza el Gobierno Fede--
1;;1, con objeto de compensar las diferencias estacionales entre los
kingresos vy los egresos de la Tesorerfa, y también con fines de re
gulaéién monetaria; lo anterior lo concluimos ya que la fraccién an
" tes aludida se refiere a lo‘s objetivos que ha de considerar previa--
" mente la Secretarfa de Hacienda y Crédito Péblico para emitir ---
‘C'ETES. uno de los cuales es el financiamiento de la inversién pro -

ductiva del Gohierno Federal.

La distincién radica en que, mientras en los Bonos de -
Tesoreria los ingresos podfan dedicarse a cubrir cualquier tipo de--
N gasto piblico presupuestalmente autorizado, en los CET.ES sblo se-
kpueden_ destinar a cubrir gastos derivados de inversién piblica pro-

ductiva.

S 4,2.2. Valor del tftulo.

‘ El valor nominal del tftulo es distinto ya que ‘en los Bo

'nos se sefialaba un valor de $100.00, $1,000.00, $10,000,00, ----
|  $1>00,000.00 6 $1,000,000.00 y en los CETES se fija un valor para
'l"ob titulos de $5,000.00 6 mdltiplos de esta cantidad, sin fija:les-

:.7'_“ ua limite.
'4.2.3." -Amortizacién y redencién.

Por ‘amortizacién se entiende 'la extincién de una obliga .
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cién consistente en la entrega de dinero, de manera total’ o par-
cial", (55) Conforme a la anterior definicién podemos decir que el
Gobierno Federal se libera de su obligacién pecuniaria frente a los
tenedores de loa tftulos al momento de pagarlos, y conforme a los~
plazos de redencién de cada emisiéa, llevdndose a cabo la amorti--
gacién.

En lo que a redimir se refiere, es el acto a través del
cual se libera de una obligacién pecuniaria mediante el pago de la-

cantidad concertada.

Como se ve, tanto la amortizacién como la redencién --
implican el pago de obligaciones en efectivo y, por tanto, su cum=-
plimiento. En apariencia ambas expresionea son sinénimas; no obs-
tante, queremos suponer que existe una sutil diferencia entre las - -
dos, al considerar gque las vincula una relacién de género especie,
‘pues toda redencién implica una amortizacién, pero no toda amorti

zacién entrafia una redencién.

La amortizacién opera cuando se paga el abono estipula
do al venéimiento del plazo pactado; en cambio, la redencién presu
pone un prepago, total o parcial, con lo cuil se logra evitar el pa
go de ciertos interesgs. Cabe aclarar que los conceptos plasmados,

los captamos en la practica, pues no existe glosa exacta de ellos.

(55) De Pina, Rafael, Diccionario de Derecho, Ed. Porrda, Méxi-
co, 1980, p. 75.° ' :
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En el caso de los Bonos de Tesorerfa, se autorizaba a-
la Tesoreria de la Federacién o a instituciones de crédito, a redi-
mirlos en el pago de impuestos federales. En los CETES es el Ban
- co de Mexico quien actia como agente exclusivo del Gobierno Fed_é

ral, en la redencidn o amortizacién de los mismos.

4.2.4. Plazo de vencimiento.

El plazo de vencimiento es distinto entre ambos, ya que
en los Bonos se establecia un plazo de vencimiento desde 90 hasta-
270 dias como miéximo; en cambio, en loz CETES e3 de un afio c_é_

mo mdximo 3in fijar un tiempo minimo.

4.2.5. Pago de obligaciones pecuniarias.

Los Bonos podfan ser utilizados para satisfacer cualquier
obligacién: pecuniaria a favor del Gobierno Féderal. a partir de la -
_ fécha de su vencimiento. Inclusive, segin el seguado pdrrafo del -
Artl’culo 20. del Decreto que creS los Bonos dice que si el Ejecuti
~vo lo estimare pertinente, se podia pagar impuestos federales con- .
bonos, ain antes de que vencieran é&stos, siempre y cuando hubieré
-transcurrido el 90% del plazo de redencibén que se estableciera en-

la. emisidén respectiva.

AsT tenemos que la circular 519-1-13, publicada en el -
Diario Oficial de 28 de febrero de 1964, coatiene inatrucciones pa-

- ‘ra aceptar los Bonos de Tesorerfa en pago de obligaciones pecuaia
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~ rias a favor del Gobierno Federal; por tanto, se podian pagar, im-

puestos, derechos, productos, aprovechamientos, rezagos o cualquie
ra obligacién pecuniaria a favor del Gobierno Federal. Se exceptua-
ban los pagos al Seguro Social, a las Oficinas de Correos, Telegrd
fos y Telecomunicaciones, QOficinas recaudadoras establecidas en ‘el

extfanjero Yy, en general, oficinas que no rindieran cuentas a la -«

Contadurfa de la Federacién.

LS
Estos pagos se hacfan en las Oficinas Federales de Ha-
cienda, Oficinas Aduanales y en las demds oficinas recaudadoras -

de la Federacién.

El pago hecho en Bonos se tomaba como dinero en efec

- tive, y en realidad resultaba una operacib6n de compensacibn.

Por su parte, en los CETES este procedimiento no es
aplicable, y el decreto que los crea, no establece ninguna norma -
,.qﬁ‘e _facixlte»a los tenedores de aquéllos, a satisfacer obligaciones -

pqcunviarias a través de los mismos.
~'4,2.6. Monto de las pmisiones.

. El monto de las emisiones de Bonos en un afio, no po-
dia exceder del 5% del -importe del Presupuesto de Egresos de la-

" Federacién autorizado para ese ejercicio fiscal. As{ tenemos gque-

8i el Presupuesto de Egresoé de ese afio era de cien mil millones

de pesos, la suma total de la emisién de Bonos no po&ri’a rebasar
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los cinco mil millones de pesos.

En cambio con los CETES no sucede asf, ya que no se-

: fija este tope del 5%.

L.os aumentos netos en la circulacién de CETES se com -
putan dentro de los moatos del endeudamiento directo neto del sec-
tor Pﬁbl.'ico Federal que el Congreso de la Unién fije para el ejerci

‘¢cio fiscal respectivo.

Es en la Ley de Ingresos de la Federacién donde se es
-ti.ble’qen los montos del endeudamiento del Gobierno Federal (véase

inciso 1‘.”3.2.).
”4.‘2.7. Restriccién en su adquisicién.

De acuerdo al Decreto que cre_6 lba Bonos de Tesorérfa, o

: existia la prohibicién expresa de ser adquiridos o negociados ppi‘:

n Instituciones nacionales de crédito.

2) Instituciones nacionales de seguros.

Tampoéo los podfan adquirir o negociar las in’stituciongq :
: i‘lerigx;'é‘rvlito; inStituéionea de aeguros a instituciones de fianzas, “f”
; ’si'empzje‘, Y. cu?ndo lo hicieran con los fondos destin;dog a las imﬁe_x_'__
: 4'|’iqn'ea ‘oblig;t-o;'-iavs. conforme a la ley y a las disposiciones del --
"VvBa‘ncov' ;:lé _México. ’

. Otra restriccién no menos in:\portante‘ es la impuesta al
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Banco de “México, ya que sblo excepcionalmente podia adquirir Bo-

nos ‘de Tesoreria. Para hacerlo tenia que reunir dos requisitos:

1) Que la adquisicién se hiciera con propédsitos de re-
"'gulacién monetaria.
2) Que adquiriera Bonos de Tesoreria de los que estu-

" 'vieran ya en circulacién.

Ademés tenfa que dar aviso a la Secretarla de Hacienda; »
. y Crédito Pdblico sobee el importe de los Bonos adquiridos. Exis-
‘tfa la prohibicién para la Secretaria mencionada de hacer una nue-
’viav colocacién o’ emisién de Bonos de Tesorerfa, hasta en tanto el-

" Banco de México no colocara nuevamente los que hubiere adquirido.

Del andlisis que acabamos de realizar concluimos que--
“tanto Bonos de Tesoreria como CETES pertenecen al mismo géne-

_ro: ‘titulos de deuda péblica.

.. No 'cabev duda ‘que la operatividad de los CETES respec -
to’ éle la de sus antecesores, los Bonos, resulta mds funcional, 8o
bre ‘todt‘: por su forma de circulac’ién; sin embaréo, pensamos. que
' »’la "norl;na del,decbret’ofde creacién de los Bonos en la que se aludia
‘_.v:‘:erl lfmitk:e’ ‘en el total de emisiones de estos titulos en un afio, resul -
,.ta."' ;nis,_"pertinente, puesto que asi consideraba el endeudamiento bru
toEn c;)jnbid en los CETES, sevtra’ta de un sisten;xa mucl;o miss

. flexible,’ pu_e’sto'qﬁe no. existe el tope al total de emisiones duran~
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L te \in afio, sino sélo al endeudamiento neto (56).

Lo Gnico gue se consigue con el Gltimo sistema es favo
" recer ‘una politica de dinero fdcil que en la época de crisis actual, -
‘tienei‘un alto costo social porque jcudnto le cuesta al pueblo de ME

xico el pago-del servicio de esta deuda?

(56) 'Véaéé ‘punto 1.3.1.




CAPITULO V
LA ADMINISTRACION DE LOS CETES

"5.1. "Concepto.

" Para el estudio de este capitulo es necesario por cues-
tiones metodolégicas, partir del concepto de administracién. En un
vsentido muy amplio, administracion es 'toda actividad humana pla-
nificada para alcanzar determinados fines''. (57) Por lo general, es
‘te vocablo ée empiea para referirse a cuestiones econdémicas; asi -
ténemos que se habla de la administracién del patrimonio, de un ne

gocio, e incluso, se habla de la administracién de personal.

En el caso de los CETES, si aplicamos la definicién an

terior, la administracién comprenderia una actividad planificada --

.- .que busca lograr la consecucién de diversos fines, entre los cuales

““resalta el de allegar recursos al Estado, conservar los derechos -

inéorpbrados en esta clase de titulos, conservar sus derechos, en-
‘tre otros.

5.2, Sujeto administrador.

De acuerdo con el Decreto que autorizé la emisién de -
CETES, corresponde al Banco de México actuar como agente exclu

sivo d§l Gobierho Federal para la colocacién y redencién de los --

",-"‘(57) . ' Merkl’,‘ Adolfo; Teoria General del Derecho Administrativo, -
i . Ed. Nacional, México, 1980, p. 9.- )




CETES.

Esta actividad se encérga al Instituto Central en virtud-
de que, por ley, es el agente financiero del Gobierno Federal en -
.éus ‘operaciones de crédito, ‘emisién y atencién de empréstitos pa--

" 'blicos, servicios de Tesoreria y, ademds, se encarga de disefiar y

. operar la politica monetaria y crediticia del pafs. (58)

5.3, Forma de administrarlos.

Para que el Estado se atraiga ingresos via CETES, se-
; s‘ibgue un procedimiento que va desde la colocacibén hasta la reden
cidn.

Para determinar las caracteristicas de cada emisibn, -
- existe un comité formado por funcionarios de la Secrgtan’a de Ha--
: “cienda y Crédito Piblico (véase panto 1.4.2.) y del Banco de Méxi
f‘ﬂc°- que se reune periodicamente yr las fija, para lo cual se basa -

“en el comportamiento del mercado de valores.

Paso siguiente: por acuerdo del C. Secretario de Hacieg_
da 'y Crédito Piblico, la Direccion General de Crédito envia al ‘Ban
co de México, una orden de Colocacion y Redencion de certificados

de Tesoreria de la Federacfon. Esta orden contiene las caracteris

- ({58) Véase articulo 80o. de la Ley Orgdnica del Banco de México.




- 75 =
ticas particulares de cada emisién, a saber: nimero y fecha de emi
8i6n; valor nominal de cada certificado; tasa de descuento y valor -

nominal del total de la emisibén.

El Banco de México, como administrador de los CETES,
~tiene que realizar diversas operaciones contables que también se -
preveen en la orden de colocacién. En principio divide el producto-
de la emisibén en dos secciones: Una se deposita en el "Fondo de -
Financiamiento al Sector Piiblico', que es un fondo constituido en -
el Banco Central; la segunda parte se invierte en la cuenta denomi
‘nada "Fondo de Depbsitos derivados de la colocacién de Certifica--
dos de Tesoreria para regulacién monetaria', Este Gltimo recibe un
fen_dimiento durante el tiempo de la inversién, el cual se deposita-
en-la cuenta de cheques que el Banco de México lleva a la Tesore

ria de la Federacién.

Anexo . a la orden de colocacién y redencién de CETES,
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico envia el tftulo miiltiple
que ampara el total de la emisién respectiva. Este documento lo -
iirrﬁa el Secretario de Hacienda Yy (;rédito Piblico y el Tesorero -

de la Federacién.

Tanto 1la Orden de colocacién como el Titulo Mdltiple,-
son los documentos que dan pauta al Banco de México para que --
" inicie la administracién de los CETES; asf,se procede a invitar a

» las casas de bolsa para que realicen las suscripciones de estos—
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valores. Esta colocacién recibe el nombre de primaria y la que se.

realiza por las casas de bolsa entre el pdblico en general, coloca-

" cidn secundaria.

La administracién de los CETES también comprende el -
pago de los titulos vencidos, puesto que el Banco de México cubre--
el valor nominal de cada certifizado veiacido y carga a la cuenta de

la Tesoreria de la Federacién cada pago.

Todas las transferencias de CETES, se llevan a cabo --
medianté movimientos contables en las cuentas de los depésitos en-
a‘.dmihist‘racién correspondientes; asi, las casas de bolsa envian al -
’B,avnco de México, 6rdenes de traspaso, donde se especifica el bene.

' ficiario, su niimero de cuenta, y la emisién de que se trate.

Este uso mercantil respecto de la forma de circulacién-
" de 103 CETES, nos lleva a pensar que funciona como titulos ‘nomihg_
lbtvivo‘s y ’no al portador como se dice en el Decreto de creacién - de -
aqgéllos; es fnés, tanto el registro contable que llevan las casas de
bolsa a sus élientes y el Banco de México a aquéllas, apoya nues-
- tra.idea. Tomemos en cuenta que los CETES son titulos de deuda-
k'f.‘nibliéa'. y debido a esto han ido creando su propia forma de circu

‘lacién. (Véase punto 3.1.2.)

Dentro de las operaciones que el Banco de México reali

“za con CETES, estd la de efectuar préstamos a las instituciones -
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naqionales de crédito y a las instituciones de crédito; estos présta-
mos se garantizan con valores, uno de los cuales pueden ser los -
vCE';I‘ES. As{ 1;5 fija el articulo 24, fraccién X, inciso d), de la Ley

O‘rgénicay de este Instituto Central.

5.3.1, Caracteristicas generales del depdsito en administracién de
CETES. '

Puesto que los CETES deben permanecer en todo tiempo
depositados en administracién en el Banco de México por cuenta -

de los tenedores, creemos conveniente referirnos, en forma muy. -

general,' a este depbsito.

El articulo 2516 del Cédigo Civil para el Distrito Fede-
.. 'ral previene que:

"el depbsito es un contrato por el cual el depositario se
6b1iga hacia el depositante a recibir una cosa, mueble o inmueble-

‘que aquél le confia, y a guardaria para cuando la pida el deposi---

o ¢ tante",
De la anterior definicion se obtienen las siguientes ca--

_racteristicas del depésito en general:
1) Se trata de un contrato real que se perfecciona por

' l‘a'ex‘itrega de la cosa al depositario. (59)

(59) .Véasé'artfculo 334 del C6dig'okde ‘Comercio.
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2) Es un coatrato que implica para el depositario, la-
obligacién de recibir la cosa, comservarla y restituirla cuando la -
' vpida el depositante o cuando se cumpla el plazo pactado; y para el
depositante, 'la obligacién de pagar una remuneracién al depositario.
Se puede dar el caso en que e#presamente se pacte un contrato gra
tuito de depégito, en el que el depositario no recibte remuneraciéon-
a‘vlguna.-

Ya que el depésito yse encuentra regido por distintos or-
) d'ena‘xvnrierntos legales, podemos hablar de diversos tipos de depdsitos:
' _ci;ril, administr#tivo, mercantil, etc. Para los efectos de este tra-
.‘bajo noé interesa el depdsito mercantil, y se considera tal, si las
'cbaéﬁ deposita&as son objeto de comercio, o si se hace a conse---
?;uencia de una opergcién mercanFiI (asi lo establece el articulo 332

o del C6digo de Comercio).

La Ley Geﬁeral de Titulos y Operaciones de Crédito, -
’~'r§g‘_ula el depésigo bancario de dinero y el depbsito bancario.de ti-
o ﬁ:ﬁlpa kaftfcﬁloa‘ 267 al 279 de la Ley General de Titulos y Opera--
i ;ibnes de Crédito). Estos depbsitos poseen cara?:terfsticas diferen
"b.tes' al depésito en general. Mieutras en el depbsito ordinario, el -
b"v’deposvitar’i‘o ,ée obliga a custodiar una cosa de la cual n6 se le ---
: it?a_sfni_te _e‘l domit;io y a devolvgrla cuando ely depc;sitante la solici
Lte, efx" el »dep\éaito.bancario no es asi, ya que en el depésito banég

'i,o de dinero se transfiere la propiedad del mismo al deponigarip.
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y en el caso de depfsito bancario de titulos, aunque en principio no
se transfiere la propiedad de los mismos, se puede llegar a pactar

lo contrario.

Cervantes Ahumada llama a esta especie de depbsitos, -
bc‘lepésitos irregulares y afirma que se trata del contrato bancario -

por excelencia. (60)

En especial nos interesa el depésito bancario de titulos;
‘este puede ser depésito simple o depbsito en administracién. El pri
mero oconsiste en la simple custodia material de los titulos, sin’qu’e
se »dé la transmisién de la propiedad de los mismos, en cuya vir--
tura, el depositario tendrd que devolverlos a requerimiento del de-
positante (art. 277 de la Ley General de Titulos y Operaciones de-
- v(‘:rédito).

L En cambio, en el depésito bancario de titulos en adminis
gr‘acién, la obligacién dei banco depositario no se agota en la ainyl-k
,pl'.e‘ t‘enencia material del objeto depositado, sino que el depositario
‘d-eberé paracticar todos los actos necesarios para la conservacién-
‘,,de_ l§a _derei:hos incorporados en los titulos {art. 278 de la Ley Ge.
neral de Titulos y Operacfonea de Crédito). Por tanto, no réliza~

" una simple guarda, sino que ‘''se trata de una guarda juridica''. (61)

" 160) Cervantes Ahumada, Raél, Op. cit. p. 232.
. .(61) Ibidem, p. 256.. . -
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En el caso de los CETES, se recurrié a la figura del -
" depésito en administracién por cuestiones prdcticas. En primer lu--
gar se buscd eliminar el manejo f{sico de los titulos con objeto de
prestar seguridad juridica a-los inversionistas, evitdndoles peligros
tales como robos, extravios o deterioros, que se pueden derivar -—

del manejo material de los mismos valores.

'Ténto en la colocacién primaria como en la secundaria -
de CETES, se realiza este contrato de depésito en administracién.
Los efectos del contrato sze desprenden de las obligaciones que &l -
mismé engendra; existe un modelo a ser utilizado en los depébsitos-
.de CETES que se constituyen en el Banco de México. Dd andlisis -
somero del clausulado del contrato en cuestién se obtienen los si--

-guientes derechos y obligaciones para cada una de las partes.

5.3.1.1. Obligaciones del depositario.

El depositario siempre serd el Banco de México, y sus
- obligaciones son las siguientes:

1.- Abrir una cuenta corriente para el manejo de CETES

2.+ Registrar en cuentas separadas los saldos que el -
'_depdsitante‘ ienga a su favor de cada emisién, distinguiendo los que
'éo_n pbr cuenta propia de los que tenga por cuenta ajena.

3.- Practicar todos los actos necesarios para la con-

-gervacién de los derechos que los CETES confieren al depositante
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Esta es la cldusula mds importantes pues de ella se desprende la'-

“caracteristica principal de este contrato.

4.- Efectuar traspasos de CETES, por simples opera;-

“‘ciones contables de cargos y abonos.

" 5.- Rendir periédicamente un estado de cuenta de depé "

sito al depositante.
:'5,3,1.2. Obligaciones del depositante.

1.- Al realizar operaciones con estos titulos, otorgar- .

"~ los comprobiantes correspondientes;

2.-  Comunicar por escrito al depositario, todos los mo

- vimientos que quiera hacer con CETES; ‘

3.- Llevar registro coatable de todos los movimientos-
' “que realice con CETES.

4.- ' Documentar los contratos de depdsito que celebre-
" con sus clientes.
5.3.1.3. Derechos del depositario.

1.- Derecho o no entregar fisicamente al depositante,

" los titulos, sino sélo comprobantes de los depbsitos respectivos; -

2.,- Derecho a que se le comunique por escrito las --

'_6p_§raéiodes' de CETES que quiera rea_.lizai el depositante;
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3.- Derecho a dar por terminado el contrato de depési
7 to en administracién si los titulos materia del mismo se retiran to

talmente.
5.3.1.4. Derechos del depositante.

l.- Derecho a disponer total o parcialmente de los ti-

tulos depositados, mediante traspasos en cuentas.
2.- Podrd mantener CETES de distintas emisiones;

'3.- Derecho a incrementar el depésito en cualquier mo
. mento;
4.- Tiene derecho a que el depositario le rinda un es-

tado de cuenta del depdsito;
5.- A objetar los anteriores estados de cuenta.

6.- A no éntregar retribucién alguna al depositario por
loé servicios que presta al depositante; como se observa se trata -

"de un ‘contrato de depdsito gratuito.

5.4, .Los agentes de valores y su labor en la colocacién de CETES.

A través de la colocacién de los Certificados de Tesore
ria se Vb\;\sca,, entzfe otras cosas, fomentar el mercado de valox;es.
;Pa.ra"'obt.:ener tal f’u;, las autoridades hac’endarias decidieron que -
}og,agenteé de valores fueran los encargados de la’ colqcacién :}e -

los CETES entre ‘el gran pﬁBlico inversionista.
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Para entender como funciona esta intermediacién, es --
necesario sefialar, en forma muy general, quiénes son y cdémo ope

ran los agentes de valores.
5.4.1. Quiénes son y camo operan.

Reciben €l nombre de agentes de valores ''las personas-
que en forma personal u organizadas como sociedades anénimas in-

tervienen ‘en las operaciones de compra-venta de valores'. (62)

Estas personas en México son, la Bolsa Mexicana de Va
lqrgé.‘ S.A. de C.V. y los agentes de bolsa (casas y agentes de --
‘bo‘lsa)-‘,La Bolsa de Valores '‘es una organizacién auxiliar de cré&l
:to gue tiene por objeto facilitar las tra.nsacciones con valores y --

' p;omover el desarrollo del mercado de los mismos" (63); y los ~-
ageni‘:ea de bolsa con las''personas ffsicas o morales (caéas de bol-
bi‘sa), mediante las cuales el in\?ersiénista adquiere o vende valores- -

‘‘de'los cotizados en bolsa" (64).

En el mercado mexicano de valores, eétos agentes ac—
tian normalmente como corredores, .y obtienen su ganancia por me
: dio de ébmisiones que ‘cargan tanto a vendedores como a compra-
do»reta; es decir, actdian como intérmediarios en las transacciones-

: que se realizan con este tipo de mercancia tan especial.

f'.'(62) Escudero Albuerne, Adolfo, La Bolsa de Valores, Ed. Trilla.s.
s -México, 1979, p. 25.
: v(63) Ibfdem, p. 21.
.‘(64) !bl'dem. p: 23
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Diariamente acuden a la sede de la Bolsa de Valores, -
los ahorradores e inversionistas, para poner a disposicién de los -
demandantes de capital, el dinero que les ha ﬁe redituar jugosos -
intereses.

Para realizar operaciones cbn titulos parecidos a los -
CETES, los intermediari_os compran y venden por cuenta propia los

valores; esto es, fuera de bolsa. (65)

Ambos sistemas de operacifn, ofrecen ventajas y desven
; btajas, para el inversionista. L.as operaciones realizadas en bolsa, -
p’eriniten obtener el mejor precio posible en la transaccién; sin em

"bargo, puede haber fallas en la cotizacién por no ser suficiente.

Las transacciones fuera de bolsa, dan agilidad a las ope
raciones, pero no hay seguridad en cuanto a los precios, ya que -

_pueden ser inequitativos.

Por estas razones, las autoridades hacendarias decidie-
":Qn -adoptar un sistema mixto de operacién con CETES. Dentro de-
',bolsa. las transacciones entre los diversos agentes firancieros, y -
fuera de bolsa se efectdan las operaciones entre los intermediarios

y- su’ clientela (66).

- (65) Al ‘reséecto puede consultarse, Rhodas, John B, El financia---

miento del déficit Fiscal en E.U., C.E.M.L.A ., Mé}cico, 1978,

Cooe o pe B ,
7 (66) Véase Mancera Aguayo, Miguel, Op. cit., p. 26,
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Ademés para garantizar que la cotizacién de los CETES-
‘sea conocida i)or los inversionistas, la Bolsa Mexicana de Valores-
‘publica los precios promedio a que se colocan; también el Ranco de
México publica en los diarios de mayor circulacidén en el pais, las-

caracteri{sticas de cada emisién.

Finalmente, diremos que las personas interesadas en ad
-quirir CETES, lo hacen por medio de agentes o casas de bolsa, por
~.ser los entes capacitados para orientar eficazmente al inversionista,

" ‘generalmente nedfito en el asunto.

,5.4.2. Ordenamiento legal que regula la act?vidad de estos agentes.

La actividad de las personas que intervienen como inter
: imediarios en la oferta y demanda de valores, se regula por la “Ley
: del Mercadd de Valores' (67) Esta ley considera en su articulo -- '
3o. ';qﬁe so;x vaiores las acciones, obligaciones y demds titulés de
; cxﬁ'édito qu‘e se emitan en serie o en masa''. Los CETES, 2l ser --
‘-"’_‘t‘.:l'tql.os'de crédito que se emiten en serie, pueden ser considexjad_ps

valores, segin el citado artfculo 3o.

Por tal motivo, fué necesario reformar a la Ley del -

.‘ ‘Mex"cado de Yalores, para reglamentar el comercio de CETES.

En efecto, el Decreto de. creacién de los CETES adicio

“né también el articulo 24 con un Gltimo pdrrafo, y al 31 con el in

{67), vP_ul(alic‘ada en el ‘Diario Oficial de la Federacién el dia 2 de ene
- ro de 1975. ‘ ; =
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. cisf: ﬁ, de la ley citada. El 24 prohibe a las casas de bolsa, en -
cuyo. capital social participen bancos de depésito o sociedades finan
jcieras, real.izar ‘operaciones de valores con instituciones de crédito
o que -actiien por cuenta propia. Con la adicién a este articulo se ex-

!":'g_epQ‘:uyé esa prohibicién, permitiendo a las casas de bolsa realizar - |

operaciones de CETES con instituciones de crédito.

Por lo que respecta al articulo 31 también fué adiciona-

: doEn principio, éxiste la prohibicién pﬁra los socios de bolsa de
'V 6p¢rar {uera de ésta, los valores inscritos en bolsa; al adicionaf -
'vvlz-i fraccién VIII del articulo 31, se faculté a la Comisién Nacional-
‘dé Valores, para que determinara las operaciones con CETES que,

8in ‘ser concertadas en bolsa, deban considerarse como realizadas-

" dentro-de ella.
Pero para ejercer esta facultad, es necesario; segln - .
" esta reforma, que las operaciones respectivas se registren en bol-

. sa 'y se den & conocer al piblico en general.

Los 'm‘edi’os gque se han empieado para dar a conocer -
b‘.‘l{a‘s‘tr'ausacciones, y las caracteristicas de las nuevas emisiones -
de C’ETES,"son los periddicos de amplia circulaciéa en el pais vy,
‘."_‘px»-in‘cipa:lmente, las publicaciones sobre materia bursdtil que perid

" dicamente realiza la bolsa de valores.

“5, Diversas operaciones que se realizan con CETES.
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Loos inversionistas en CETES, obtienen rendimientos por
la realizacién‘ de diversas operaciones que se pueden llevar a cabo
.con estos valores. Estas son compraventa, reportq y préstamo. Ca
’da una tiene caracteristicas especiales; en los siguientes incisos se
',le.xplicaré, de manera muy general, en qué consiste cada una de las

operaciones y cudles son las variantes respecto de los CETES.

5.5.1, Operacién de compraventa.

Usando la definicién del Cédigo Civil del Distrito Fede-
" ral, la compraventa se dd& 'cuando uno de los contratantes se obli-
ga a transferir la propiedad de una cosa o de un derecho, ‘y el ---
.ogro. a su ‘vez, se obliga a pagar por ellos un precio cierto y en-
V_ d4i‘ne‘roj" (art. 2248). |

En el, caso de los. CETES, se trata de una compraventa

" mercantil; en consecuencia, es necesario sefialar las caracteristi--

"cas que la distinguen de la compraventa civil.

Joaquin Rodtfguez y Rodriguez considera que 'es com-
praventa mercantil, la compraventa de muebles o inmuebles, hecha
“con prop&sito de lucro; la que recae sobre cosas mercantiles; y la

que se efecta por un comerciante o entre comerciantes'. (68)

En primer lugar este autor determina la mercantilidad k

""v‘(ﬁg)'f_nodrfguez Rodriguez, Joaquin, Op. cit., p. 4
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dve 1a.compraventa, por un elemento subjetivo de la misma: que se
. realice .con 8nimo de lucro; estoves, que se busque obtener ganan-

cias econbmicas al realizarla. En el articulo 371 del Cédigo de --
-Co#‘nerAcio, se regula evste elemento sﬁbjetivo al decir que ''serdn -

mercantiles las compraventas ..., que se hagan con el objet;: direc
“to y preferente de traficar’. El término traficar lo enteqdemou co

mo sinvén.imo de comerciar, esto es, comprar y vender mercancias
o con 4&nimo de obtener una ganancia, o lo que es lo mismo, con pro

- pbsitos de especulacién mercantil.

La caracteristica anterior se aplica al contrato de com
-praventa de CETES, tanto desde el punto de vista de las casas de
‘bolsa .{que cbmoya‘ dijimos son los intermediarios en el mercado-

: de,CET'ES), como por parte de las personas que 'mvlerfen en esta

7 clase de titulos. Precisamente, las casas de bolsa obtienen ganan-
cias mediante el diferencial entre el precio de compra al Banco de

. “México, y el precio de venta a estos inversionistas.

La compraventa también es mercantil, si recae sobre-
“ cosas mercantiles. Por ley (articulo lo. de la Ley General de Ti-

tulos y Operaciones de Crédito), los titulos de crédito son cosas-

‘v.,me'rcantiles, siendo los CETES titulos de crédito, desde este en-

B foque, la com'praventa de los mismos es mercantil.

Un tercer criterio para determinar la mercantilidad --

",delr coﬁf,ra:to de compraventa, es el que se. deriva de la prim?r: -
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parte del articulo 371, o sea que el Cédigo de Comercio le dé esta
‘bcaracteri'stica. Asi tenemos que el artfculo 75 fraccidén IV del cita-
do ordenamiento, se refiere a la mercantilidad de los contratos que
celebre el Estaﬂo respecto de sus obligaciones u otros titulos de --
crédito corrientes en el comercio. Ya que los CETES son titulos -
&é crédito, y ademds emitidos por el Gobierno Federal, este argu-
mento sirve para considerar la compraventa de los mismos como -
~mercantil. |

Para la existencia de este contrato, como para la dev .-
cualquier otro, es necesario en primer lugar el consentimiento de-
las partes .7

En el caso de los CETES, el acuerdo de voluntades ver
sard sobre la compra y venta de los mismos. En un primgr mo--k
mento el Banco de México (como agente exclusivo del Gobierno Fe
dex'a.ll para coloc;r CETES), funge como vendedor y los agentés o~
. casas de bolsa como compradores. En un segundo momento, las ca
ksés de bolsa colocan los CETES (que adgquirieron en el Banco de k-
Mé:ﬁico); entre el gran‘ ptGblico inversionista; asi, el papel de ven-
vdedor corresponde a las casas de bolsa y el de comprador a sus -
- clientes.
Resulta interesante mencionar que la capacidad para 12
v‘té:"v'en-’ir' en un contrato de compraventa mercantil, es la misma. cg_t

',‘pa'»ci_da,c‘l civil, .es decir, ser mayor de 18 aflos y no tener alguna - - .~
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de las causas de incapacidad que la ley fija; en relacién a esta ca-
" pacidad, el Decreto de creacién de CETES, no establece limitantes

_ para su adquisicién.

Con lo gue respecta a las obligaciones del vendedbr y -
del comprador, el primero tiene la de transmitir la propiedad de -
los CETES. Esta obligaciéa se cumple con la simple celebracién -

del contrato .(art. 2014 del Cédigo Civil).

También tiene obligacién de entregar la cosa, en este

‘‘caso se seflald que las partes convienen que no habri entrega fisi-

'ca, material, sino s6lo juridica (art. 2284 Cédigo Civil).

Desde el momento en que el comprador acepta que la -

" cosa vendida queda a su disposicién, se tendrd por virtualmente re
cibidb de ella y el vendedor que la conserva en su poder sélo ten- "
.dr;i deréciws Yy §bligaciones de u;'t depositario (art. 2284 Cébdigo C__x_
vil) }ve‘n adminisfracién.
“En el Cédigo Civil, art. 1825, ‘se dice que la cosa ob-
j‘eto del contrato debe existir en la naturaleza. A este respecto, -

} "ém—g‘e la interrogante; ,Existen los CETES en la naturaleza? Di-

remos que si ya que producen determinados hechos y consecuen---
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cias juridicas que no podemos negar, y aunque estos valores no --
existen en forma individualizada, se emite un documento Gnico que

representa el total de cada emision. Por tal motivo, las parte con

vienen en que no se hard la entrega fisica de los CETES, sino sé-

lo comprobantes, en los que se hace la descripcién de los miamoé.

“"En cuanto a la f ormma del contrato, no existe disposicién
‘,_que exija forma especial para llevarlo a cabo. Incluso se utiliza la
via teldénica, y en cuanto las partes se ponen de acuerdo respec-

to del précio y la cosa, el contrato pricticamente se perfecciona.

'5.5.2. -Operacién de reporto.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito es.
- ';ableée en su articulo 259 que ''en virtud del reporto, el reportador
- adquiere por una suma de dinero la propiedad de tftulos de crédito

y 8se obliga ‘a transferir al reportado la propiedad de otros tantos -

“titulos de la' misma especie en el plazo convenido y contra reembol
' LY

8o del mismo precio, mis un premio. El premio queda en benefi-—

. cio del reportador, salvo pacto en contrario".

Los elementos personales, es decir, las partes de este
,"gon'l:ratd son ely.reportador v el reportado. El objeto respecto al -
cual se celebra son titulos de crédito y la suma que se paga por -

"'jg.lllos 'y el premid, que viene a ser el interés del reportador.

El contrato se celebra en dos momentos; en el primero
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el reéortador recibe los ti’tu}os y paga un precio determinado por -
e'..ll'o‘s. ,dbligéndoge a transferir al reportado la pﬁﬁedad de otros tf

tulos de lé. misma especie; en esta etapa el reportado se obliga a -
‘transmitir la propiedad de los titulos; y en un segundo momento, -
Y’cua’ndo ya- transcurrid el plazo que acordaron al adquirirlos por el- ’
‘misn';o precio que los traslad§, mis un premio, que en sintesis, -
-ﬁo es mis que una compensacién que otorga al reportador por la -

utilizacidén del ‘dinero de éste, y por el servicio que le presta.

Debido 2 los efectos que este contrato produce, no pue-
de ser considerado ni como compraventa, ni como préstamo, ni co
mo una promesa de venta, més bien se trata de un contrato de na-

. turaleza. especial. con caracteristicas propias.

En esta opinién coinciden tanto Cervantes Ahumada como

o Joaquin Rodriguez Rodriguez. (69)
5.5.73, Cémo opera en la préctica el reporto sobre CETES.

Puesto que el reporto se efectia sobre titulos de crédi-
-7 to, ha sido posible que opere sobre CETES, y por tanto, todas las

' caracteristicas de este contrato le son aplicables.

El reporto sobre CETES se puede celebrar por casas -

E dé’bolsav entre sf, o bien, entre éstas y su clientela.

(69) Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Op. c'\ﬁ., p. 111.
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Las casas de bolsa no pueden actuar como reportadoras
cuando el reportado sea alguno de sus clientes, sino sélo cuando —

la operacién se celebre con otro agente de valores.
En sintesis el contrato opera de la siguiente manera:

‘a) Sujetos. - Un inversionista (reportador), adquiere de 7
' una casa de bolsa (reportado) CETES, de especifica emisién y a -~ |
'dgteﬁninado precio, y pacta. revertir la operacién al mismo precio
v en determinada fecha futura. La casa de bolsa se obliga a pagar
al;vinve‘rsionista, un premio que se cubre al liquidarse la opera--
cién.

b) Precio.- Es la cantidad que paga el reportador con .
tra la recepcidén de los titulos. El precio que fijan las casas de --
bolsa para realizar reportos sobre CETES, no debe alejarse dé las
o :cqﬁ"resp‘ondie}ntes cotizaciones de mercado. El margen de fluctuacién

d#l precio se fija periédicamente por una comisién mixta ~integrad§
N <pdx;“ rép:iesentantes de la comisién Nacional de Valbree, del Banco-

‘de México y de la Bolsa Mexicana de Valores,

c) Plazo.- No deberd ser menor de diez dias ni ma--
yor de cuarenta y cinco; ademds, no podrd extenderse mds alld de
"la correspondiente fecha de vencimiento de los CETES, materia. -

‘de fl‘aiboperacién .

©El plazo fijado para el vencimiento no podri darse por"_‘,.
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- vencido anticipadamente, salvo el caso que de comén acuerdo las -
: pakrtes acuerden dar por terminado el contrato y simultdéneamente -

. celebren otro contrato de reporto, en el cual establezcan que:

1.~ "El reportado transmite al reportador, CETES di;-
=,k‘vtintos a los enajenados;

2.- Que el precio es el mismo;

3.~ Que el plazo del nuevo reporto sea por el niimero
- de dias que falten por transcurrir entre la fecha de terminacién an

tiéipada y el vencimiento del plazo antes establecido.

‘Es'ta operaci6én se da cuando las casas de bolsa tienen-

necesidad de disponer de los certificados, para llevar a cabo algu--

" 'na otra operacién,

d) Forma del contrato.- Debe ser por escrito (art. -

""2"60 L.G.T.O.C.). El contrato se documenta conforme a los mode

"“’los de contratos autorizados por la Comisién Nacional de Valores -

y el Banco de México. Algo interesante respécto de la forma de-
' ‘éste contrato, es que puede celebrarse mediante télex o telegrama,
“con el propdsito de agilitar 1a operacién. Estos télex o telegramas

“-‘deben contener los datos que un contrato normal de reporto de ---

o CETES contiene.

e} Premio.- Esta cantidad resulta de aplicar al pre--"

‘¢io en'que ‘Se acordd transferir los CETES, una tasa anual, por -
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el plazo que corra a partir de la firma del contrato y hasta la fe-

cha en que se liquide el mismo. El premio se cubre al liquidarse

la operacidén, esto es, cuando se hace efectiva.

f) Depbaito en administracién.- Los CETES, objeto del -
contrato, se mantienen depositados en el Banco de México, por lo-
cﬁal las transmisiones de los certificados se efectian mediante tras .

pasos en las cuentas de depbsito de administracién de CETES que -

tengan las partes.

El valor de esta operacifn radica en que el inversionis
ta puede, mediante el reporto de CETES, invertir a plazo fijo con

un rendimiento cierto.
'5.5.4. Operacién de préstamo.

Mediante el préstamo de CETES, el inversionista en es_

. tos titulos, tiene otra opcién de obtener beneficiocs.

El contrato de préstamo mercantil de titulos lo contem
pla el articulo 359 del Cédigo de Comercio, que dice: "En los prés
tamos de titulos o valores pagari el deudor devolviendo otros tan-
tovs de la misma clase o idénticas condiciones o sus equivalentes,-

si aquéllos se hubiesen extinguido salvo pacto en contrario'.

Conforme a este articulo diremos del préstamo de ---
- CETES que, es el contrato por virtud del cual una persona lla'mg-,

,"‘da preatador (inversionista, cliente de la casa de bolsa) entrega'al
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prestatario (casa de bolsa) determinada cantidad de CETES, los --
cuales puede utilizar para hacer ventas o reportos. El prestatario
se obliga a devolver al prestador certificados de la misma emisiéa
y por igual valor nominal de los que recibe, mds detefm'mado inte

rés sobre el valor nominal de los certificados.

Como nota importante para distinguir este contrato del-
de reporto, diremos que el premio del reporto es un tanto por cien_
to del precio que se pacta, y el interés del préstamo es sobre el -
‘ valor nominal de los CETES, que hasta la fecha es de 10,000, --

as{ que mientras el precio varfa, el valor nominal es fijo.

Para que el préstamo se considere mercantil, es nece-
aario que las cosas prestadas se destinen a actos de comercip Yy -
no para necesidades ajenas a éste (art. 358 Cédigo de Comercio).
Por ‘esta razdén el importe de las operaciones de préstamo, es uti-
lizado por las casas de bolsa a otorgar financiamiento a institucio-

'nes de crédito.

En el contrato se especifican ios datos necesarios para
gdentificarr Los CETES, solicitados en préstamo {emisién y valor --
. nominal).

El plazo para la liquidacién del coatrato no puede ser -

.. superior al de vencimiento de la emisiénd e CETES de que se trate.

Pyuede darse la prorroga del plazo siempre y cuando --
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las partes asi lo acuerden, sin exceder al de vencimiento obviamente.

Cuando el prestatario incurre en mora por no devolver -
los CETES al prestador en el tiempo convenido, cubrird intereses -
‘moratorios a la tasa del 6% anual sobre el valor nominal de los --
CE'i‘ES prestados hasta el dia que efectde la devolucién‘de los mis-

“mos (articulo 362 del Cédigo de Comercio).

Si no fuere posible al prestaario restituir los CETES ob- -
- jeto del préstamo. en la fecha que debe devolverlos él prestador, -
este dltimo tiene derecho a que se le entreguen a cambio CETES de
igual valor pominal aunque de distinta emisién de los que dié en -~
p;éstamo més los intereses o, a.que se le cubra al vencimiento el

valor nominal de los CETES, mds los intereaes devengados.

Con lo que respecta a la entrega fisica del titulo, es -
aplicabie lo que se dijo en las anteriores operaciones con CETESy
“-al no existir éstos en forma individualizada, sélo se realizan movi

mientos contables.

El formato de este contrato, al igual que el de reporto

6, ¢l de compraventa, es autorizado por la Comisién Nacional de Va
: ~lores y el‘Banco de Mexico; también puede celebrarse por te[egrg_
‘ ma o télex, siémpre y cuando éstos refnan los elementos del con

‘trato autorizado.

De lo expuesto concluimos que las operaciones con ---
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=  CETES son cdmplejas y variadas. Es conveniente deatacar el avan-
ce Qué han alcanzado los trabajos de automatizacién que permiten -

,ni'ejorar' la eficiencia en la realizacién de las mismas.

Por otra parte, es fdcil comprender que por la proximi
. q:dl‘qué‘guardan los agentes 8e valores con los inversionistas, rea

litan una fuqcién fundamental en el manejo y colocacién de estos -

"“valores llamados CETES.
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CONCLUSIONES

PRIMERA- La emisién de CETES constituye una forma de endeu-
- damiento péblico y, cdmo tal, participa de los requisitos -
legales que nuestro sistema juridico exige para la creaqi6n

de deuda pdblica. Adernds de constituir déuda del Tesoro -
Nacional, los: CETES son un instrumento del que dispone -

el Gobierno Federal para captar ahorro interno y fomen‘ta;r

el mercado de valores.

"‘_.‘,"’:.S"EGUNDA.- Es correcto considerar como titulos de crédito a los-
GETES porque, 8i bien es cierto gue las caracté:{sticds de
‘los ‘titulos de crédito tradicionales no operan de la misma-

forma que en aquéllos, de acuerdo con la Ley General de-

. Titulos y Operaciones de Crédito pertenecen al género titu

- los de crédito, especie deuda pdblica.

TERCERA- Existen diferencias sustanciales entre los CETES y -

los. Bonos de Tesoreria que mejoran la operatividad de es
ta clase de titulos, sobre todo en el procedimiento de co

locacidn; sin embargo, el tope al total de emisiones duran

_te un afio jue se establecia para los Bonos, resultaba mis

pertinente en virtud de que consideraba el endeudamiento-

bruto de Bonos, no asi en CETES :donde sélo existe 1imite
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" al endeudamiento neto. De esta dltima forx;na., no se pone-
lfmite al total de emisiones de CETES lo jue ocasiona in-
gresos: muy elevados por esta via y as{ se favorece una po

litica de dinero f&cil.

CUARTA.i- La Unica garantfa que tienen los adquirentes de CETES'
respecto de la devolucién de su dinero, son los Fondos de-

la Hacienda Pdblica.

dUINTA.- Los CETES _constituyen una competencia desleal del Es
‘ tado frente a >otros sujetos emisores de valores ya que --
ofrecen ventajas imposibles de otorgar por otro ente gque -
no sea el Estado, entre otras, ¢l desgravar una gaﬁancié-

"de capital y. su tremenda liquidez.

4”""'SEXTA.- Se debe distinguir entre el momento de la emisién Yy el-
momento de la documentacién de los CETES. EL primero-

es un acto de soberania y el segundo un contrato.

SEPTIMA .- El alto rendimiento de los CETES sélo es relativo, -
ya que, al colocarse por debajo del indice inflacionario, -

no se ofrece al piblico una utilidad econdmica real.

: OCT‘AVVAV.‘- Los CETES no tienen consecuencias anti-inflacionarias
como originalmente pudiera pensarse, puesto gue, 8i to--

mamos en cuenta que los ingresos puramente fiscales han
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‘demostrado ser insuficientes para cubrir el estratosférico-
presupuesto de egresos, obviamente para pagar el servicio
de la deuda que provocan tanto los CETES, como otras --
deudés, es necesario recurrir, en una medida cada vez ma
yor, a los ingresos extraordinarios como son el adquirir -
mis empréstitos y la inflacionaria excesiva emisién de mo.

neda.
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