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INTBODUCCION A LA OBRA 

La deuda externa, ... llamada JlOr un :¡>&rito como el jttego _ 

que to~os jugu.oa a qu.rer o no, .11re~énta~e ante .la r.tayoría":'"' 

4• l.09 abo~• ae:ricanoa al. umbral. del siglo XXI tan exóti

ca, como f'wt a 1o• auguatoe ojos del Emperador Jlaximiliano I 

e1 juego del volador o el mezcal con gusanitoa. Y cual· abtl-

licoe exploradores, esos abogados di visan las tierras raras_ 

de loa empréstitos desde las :fronteras cona ti tucionales, stn 

~Terse a hurgar en loe dominios que se dejaron arrebatar_ 

a unos de economista.a, contadores, ad'llinietradoree ,i,.. empr.! 

aaa, periodistas y otros profesionales. 

Por ventura la Escuela .Hacion1=1.1 de :::RtuCios rrrifel"'iv: ... n-

J_es Acatlán, ha. 1ecidido desplegar todo el po·.1.erío .'!f> 1
.'.". .:C'

Ci6n reivindicatoria con la apert!tra de cátedra~ ·:C'rf'::-.il ... !9 en 

el. Darecho del Crédito y lR Deuda Pública, f; in ~1<' jnr ·le :·:-,-

mentar en los expertos docentes interés por el tema. 'b'ntre _ 

:!.os tópicos rescntados !'le encuentra el e.:,r.lr•~n1o :1or el 1rc-

scnte texto: La Conver~ión ele Deuda Público::. lJOr CPnit"l 

M~xico. 

E~te objeto ele oatudio conóce:-e t.m. los fi·1~.ncierof c!rC}! 

los como " Debt equity swap 11
, i.ntercambiador de .leud? :i. cn

pi t:il, o simp1emente llamado 11 swr.p 11
, voz anglosajona tra-

Uucible. P.l castellano como intercambio o interc:.unbiador; por 

l.o que al re.feriree el texto al intercr>~'llbiador de deui:la pú-

blicP. ·. ce.pi!i~'lt cit!!rásele como intercambiador, indepe:1r1..i(!,2: 

teaente 11 0 :ae en 111 desarrolio ~~el i:i::cri to :;1.e ln :aencio.'lr.. 

con la correcta teminología jurídica. 



Acerca del int~rcambiador loE; textos de lA. Doctrin..~ l!'?-

ri,ue verbwu 1 <le pasar por alto una tesis de la Eecuela Libre_ 

de Derecho, U.."1.P.. :11enciÓ!l en un trabs.jo terminal de la U.A.JG. 1 

un artíc.ulo de un'l. revista y parte .lo. libro. Los anteriores_ 

impreaa!':.'.•6lo ded:!canse ál estudio _de la convernión de la d2, 

cada p~~4a/ 7 presentan 'una serie de confusiones y 1.?.Qm?~_ 
provocB.doras de más pena 1ue ::;loria. En ta:. panorama "',.ro :re.:! 

sa· del Derecho no conoce expoeición ~el interl'.''.t.'!lbie.dor ~e'.. ~ 

1990, adem!Ís de ser cu:1aiderado por nuraerosos jurisconi?t.tl'toe 

· cotio inexistente, gf>p.ve equivocación. 

Algnnos licenciados por espor?.dicoe motivos aborJr .. ~ ocri

aioni:=ür.iente el te:ia por el callej6n sin r:alida 1lel D":-ec·ho 

Adminic~t.rrotivo, nho:1r,.nndo e:-i sn~ et'roren C'.)nfu:.tie!'l ~.J=.. -"Ími

lee del intercnr.1~ir~rlor nntee <i.e naufre[;L!.r e:: inr·c"1.·~··,·-:..ics ~~ 

=·· 
:la V{'.rios a~oe Wl minúsculo, casi inexis ~ente !:!tctor, '." ~ 

giri6 la falsa puerta falsa !lcl Derecho Privari.o r:i!l ··~v-P.v~l: 

se a ('ruzarlr.. 

Por ::i~-rtF. ~el autor, realizr.ráne en el :'lt'C':"P.!:te .~scri to~~ 

lo considerado :~or algunos inrceptable, nenetr-'r a los r1c:1i

nios de la deudR. exte1 .. ior har;ta el paeo del i~1tercE>.:-:hil'-dor 

de 1990, guindo !JOr el enfor:ue del Derecho CiiriJ. :· ~.-:-: :r-,~c

cho Mercantil, perrr.t tirá loc,alizhr el tipo legaJ., ~n :·::.turF._ 

y diversos aspectos cnmptorianos relacionodos con el te:i:a, _ 

eierr..r>re ci tad~s cor: expre~iones ~.jurídicas. 

Y r-.J fi~:i.l r1e la jormu1e., el ojo clínico irrn::-i.rcüü ,,,, f' L 

observr.dor ~in prejuicios, divi:°':i.r:í la error-..eL~: ,~ de calii'i-
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car a la deuda ex~erna ajena a la. eafe·:-a del Dencho, "que :f'!, 

miliares l~igu~~as han desbordado los tradicionales moldes de_ 

loe contratos para penetrar en eJ. marco de la trascendencia_ 

internacional actual, a la espera del dictamen del científi

co jurista. 
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CAPirtJLO PRIMERO 

EVOLUCION 

DE LA DEUDA EXTER11A MEXICANA 
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10,- Período de 1970 a 1982. 
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J.. - INTROD!JCCION 

" Mirad, s.eB.or, que nci gasteis con P~'?tanidad los sudo-

res y trabajos de vuestros vasallos ", decían los er.cerdotes 

Quetzalcoatl, Totectlamacazqui y Tlaloc al gobernante recién 

electo, palabras caídas en el olvido corno lo demuestra la e

voluci6n de la deuda exter!la mexicana a tre.pada en el c:r:.·cu.lo 

vioio110 de geetiomu- empréstitos, manejar pésimamente los r!_ 

cursos obtenidos, moratoria, nee;ocie.ciones con los acré-edo-

res ~.~ nuevos préstamos a::-ites de dar ~rinci nio al ciclo 1 -=?Ue_ 

pareció romperse en algunos momentos de la historia !JBtria,_ 

la que nos deja diversas coneideraciones y figuran ·:ue no d!!_ 

jan de ~e!ler actualidad. 

2.- PERIODO DE 1523 .l. J.329. 

Bl 27 de septiembre de l?.23 >n glorioso ejército anU!lC.i~ 

ba 9or los cuatro puntos cardinales el nacimie~to de una gi

t}antesca nación, extendedora de su lábaro trigerante lesde _ 

los perenes hielos del resplandor sin sombra del septentrión, 

hasta los tropicales caobos de las fronteras Cel mediodía. 

:;n tan .colosal territorio habita·oan diversos ~'TU"tJOS uto

nahuas que sufrieron,· gMlit.&Pabmata.,. crímenes contra la hur.ta

nidad a .r.anos de los diversos gobernantes. 

A !Jeear de ·1ue los resistores al eenocidio se encontra-

ban el norte de G!uanajuato, nada preocupaba más al gobierno_ 

:.ue la desastrosa situación de la h:.:i.cienda pública. " Los i.E. 
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gresos de ésta, ~ue en el año de 1310, Últi~o 1ue hubo paz,_ 

aacendieron á 6.445,422 pesos, tB.t;ltO por los rE'.mos adminis-

trados por ella como por lo enterado por le.s :.e:.;.ás e.dminis-

traciones, como aduuna, tabaco, correo, loterfo. y otro!'; :ne:i_2 

res, en el año de 1822 sólo fueron de 1.348,17J, y és:to ha

biendo enterado el consulado :::ás de 15'), JOJ pesos de st: :~on

da sPcreto, aver:!a y otros ramos desti.~r..cios el !'f\g-o Ce réC.i

toe t1e cá.pitales :ue rE>cor..ocía y ,.'.ue desde ento:~ce:::i no se 3!;: 

tisfe.cieron 11 (l). En este afio los incree~.s fuero::-. co:: :r:u-

cho rebazados por los egresos, loa que totali=c.ron la c~;nti

dad de 4,213,492 pesos. 

Por el afio lejano de 1823 el poder eject:.tivo constittti~o 

por do~ Nicolf.s Bravo, don Guadalupe Victoria y do::: Pei:lro C~ 

lestino Neerete se enfrentó a las rebeliones sP,lP.l~atistas de 

Guanajuato, Morelia, San Luis Potosí, zacatecns, Oa~ncn, ra

r.aulipe.s, '!'e::as, .:uevo León, Cor'.huila, ~nerétn!'o :: ._..UC':.:o.tén_ 

mientras Filisola deja desligarse a Guatemala. 

Ni si.-._uiera uni6n de Chiapas a la Patria alejaba el !"!E:; 

bar acre orieinado por las revuel tP.s P.rrnadas 1 el tritmvir['.to 

recordaba crlhe1!7lente ~ue la crisis ecor.Ómicr. dio pie :> l:t r!:, 

voluci6=i '1.Ue logró la abdicación r: e1 Emperador A¡:;u."ltÍ:i I. 

Dar for:nn al orde!'l constitucional se dejó ri. u:::. lado :'.Jt'.ra. 

afrontar la agobiante si tuaci6n financiera. Se enE<.jen6 taba-

(l).- AltIAS, Juan de Dios, !Mxico .!!:. ~ ~ 12.!!_ siglos, T,2 

mo séptimo, libro primero, Edit. Cur.1bre, S.A.; V edi

ci6n, Ciudad de México, 19~2, p. 38. 



co en ra:na y labrado, las te!!1poraliñac1.es de los jeeui tas, 

los bienes hos1:Jitalarios y del Tr;lbu."'lal del Santo Of'icio y_ 

ee decidi6 pactar un el!lpréetito en Londres. 

2,l..-··Les pri:neroe cr6di tos 

El 21 de agosto de 1823 11e¡:aron ~. :na~o!! del cónsul y_ 

aSente yan:.ui en JJon·lres, Francisco de 3orja !f.ie-oni, los_ 

poderes ·~ue le confería el 5obierno de !;:1b:.icp ,r·ra ajttf!-

tar e1 empréstito de que estaba encargado hR.r:te. IJVr un _ 

monto de 8,000,000 de pesos con una de las ('ª·"'"~ ·~e ·.Jri

:ier orden, e:t"~ tér:ninoe concedidos a cua.l~uier ·· ~tenci<:-.. e~ 

ropea y con U.."la tasa de interés nunca BU'!Jerior al 5 )Or 

10'l. Pero rebaso en demasía 13.s fF.caltP.de~ ot-:.~c.'.". -"~~ r.: _ 

concertar con las casas Staples y Riche.rds yréfitamos -r.or_ 

5 y 16 trl.llonee de pesos respectivamente. En el últi~o e~ 

so se pagaría anual'.1ente un :-:illÓn e.l 'OO.r durante veinte 

años, lo que generó a los 'lrestamistas •.1?te. utilh~r-:l :.r';:i,_ 

de 4,000,000 de .?esos, indepenC:.ienter.i.e:'lte de una co::fri"5: 

d.e 10 por l:)O 1.)ara los mismos ryresta.mistas sobre 14 r.iill,2. 

nes de pesos. 

" J.g cual no impidió se contratáse otro e:npré~tito 

con la casa de l1:arming y !.!arshall en repreee?ttaci.Sn de lo. 

de Oarclay, Herring, Richard.son y Co!:lpaffíe. '' 
12

) de J.on

dres 

(2).- ARIAS •• ,, op. cit., P• 97. 
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u El r>oder ejecutivo llsvaba en esto una mira política: 

se creía comprometer al gobierno inglés al reconocimiento_ 

y apoyo de la independencia, ligando a los individuos de_ 

aquella nación por medio de grandes intereses á la suerte_ 

de la República " <3 ). 

Periódicos y analistas londinenses ~f,_&risinoi:; al cor_io

cimiento de .las anteriores ooeraciones·, in;:uirían inútil-

mente el cómo, por qu4 y sobz:e qu6 contraía el naciente _ 

Estado •exicano a1uel golpe de obligaciones tan cuantiosas 

tan inconexas y tan próximas U?laB de otras. Los patriota.e_ 

del siglo XIX comprendían que la Renública se e~contraba _ 

imposibilitada de satisfacer sus compromif10S y soportar u

na penosa carga durante varios lustros, más en la é'Poca en 

1ue el general GuadRlupc Victoria ocnpaha la 9resiJ.encia '1 

el amparo de la Constitución de 1824, no.die preetabu aten

ción a tan hondo y profundo problema, y si en uti lizs.r lnr 

dineroo adquiridos, tlr· :nodo que la pn?. descanaabi~ ~n la a

bundancia del tesoro ;JÚblico. 

J,!áe los caudales carecieron desde el ',)rinci oio de buen. 

manejo: Una vez acreditado, Mic-helenn ad~uirió a precio 

xhorbitante unif"onnes y ari,1as en malas condiC'iones. 

Con loa caudales en su poder, el gobierno de Victoria_ 

decidió hacerse de U."la marina de guerra para poner asedio 

(3).- Al .... 1.fi.4.N, Lttcas, citado por AriA.s, ••• , op. cit., lJ. g¡. 
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al fuerte de 8~n Jua..'1 de U1Ú2., puerto :i_cle Veracruz, i!'l.ti-

mar rendición a los espa~olee .ocu'!)antes ·J ó.efender el o-

riente de la Patria contra posibles inv_asiones hispánicas. 

Casuall!lente en junio .de 13.25 se "9I'esent~ro.:· P.n el lit_!! 

ral del Pacífico el be:!"gantín 11 Constante 11 
:; el be.jel _ 

" Asia 11
1 pertenecientes a la arme.U& eS!)a.'101.? •• 1as tri~'-:

laciones de ambos se sublevaron a sus coc:ancl.antes e11 ?il! 

pinas, 1?'inieron e. entrecarse ~·.edir!.nte une recoml'}en~~- n la 

autoridad mexicana en el puerto de Aca.pulcc. ··1 co!Jierno_ 

ordenó que el " Asia 11 !J&.Sáee tt las a(.1.las '.'.el ".rolfo ~e · !... 
xico, para lo ~uc :,irecisó doblar el Cab'J Ue Eo~·!loE, cri.s-

tar más de 310, JO') pesos e:t tr-..n lnre;t=. !;ra.vr~-ía ., cro!-?-r 2. 

trae 200, 000 por gb.stos orieinrdos e~'. . 2.l:o~·.r::i.:!.30. 

También invirti6ec 5:l, 000 pesos e~ '.tna iJ~ .. uina. lli::.:.;<:.do. 

" Torpedo " y 250,000 ~n la corbeta 11 'i?r.!Je~·:ac 11
, lalf -_n.e_ 

nunca llega.ron a tocar las costas de la ~;nr.ve ~·rtria, :.ior 

1ue no habie.ndo satisfecho el gobier!"lo 5J, )'):' n=-505 ;:d:: 

por la " "fepeyac ", '5.ich:;o. e:ihnrce:.c.:!..);: f'i:> v·:·.:~~ · . .s i;.·-o~· es

pue's al Znr ruso u'Jr la cP.¡,~t;i•';t:.d .. ue ''.ecí.:::.sc ,";c-ber ; éxi-

co. En ctmnto A.l berc:.ntín 11 Guerrero ", o seE-. la r.u! .'i..'. ~1r~ 

11 -rorpedo ", diéronse para. Sl\ co:npra 5:::>, JJJ pesos, cu·;:'. _ 

sur.1.a m.mca nadie oyó más. :·ichelena, reconvenido ·:-or éf;-

to, dijo -:ue la má-uina estaba en el ~ámr>sis, ~r ~ue el Sf. 

cretr.rio Vicente Rocafuerte ya habín encargS:do envi~r}.t>. r. 

Veracrnz, donde nu.nca le vieron, cono se ha dicho. 

~l costos!si:no '' Asia ·• ·.ued6 c:ba:lC:,0~1:.do en el !1UE!'to 

Jr.rocho sin•ie:no:'.i.o CE .:on.tón hasta ··ue su ct".sco se i:lutil!, 

zó. Así veí::i. :...e. prir.iei~f'. l"-'.7. la Ar.n:!<.la de I-~éxico e!'ltre nu-
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merosoE CW!Jleedos que nunca Yieron ni ,or error las cos

tas y ~ue causaban i.m cc.sto eno:me al tesoro nacional. 

1·ientras Michelena respond:!a en México por la l'!l.C'.risca_ 

cuestión de loe bajeles, Vicente ]oca:fuerte 1 si:i autoriz!: 

cidn alguna, sacó de la. casa de 3arclay y .=omTia'i.Íe la re~ 

petnble cu.ma de f3, J)O libras esterlina::- 1are. ~arles e!1 _ 

calidad de :nrésta'llo a la ;~e!JlÍb"!.ica de Colombia, sin ré.1i

to y sin interés alguno. T-:se. hermana. R-::pÚblice. :io pagó _ 

al gobierno de México ni \.L"l abono durr;n"":;e l!l.á~ de 3) r.5.os_ 

por cuenta del empréstito referir~o, hasta "'Ue en 135F o 

1857 se en::=jenó dicha suma a un negociante en ::éx:ico, ::ue 

la to:nó E. vil precio abuse:ido de las escg,seces d.C' la ~d-

rn.i!1i.atración. 

Seis t:Ieses seis antes ~uebr6 le. casa 0.Jlde-~idt ::.o:icle_ 

el gobierno tenía deposi1rados 100,))1 i;>esos, ::.iemos ·ue _ 

perdió. Pe~6meno 1ue se repitió con otrc.s casas hr.sta S\.1.

nar otros 500 1 000 pesos. 

De esta manera, entre -;uiebras, bU1t\eS viejos, ~t:1v!os 

inse!'Vibles 1 pré!':: tamos hPchJs sin interé~ ni eope::-a.:1za dC" 

!Jaco, cSrdenes del mi::listerio hacen:i.erio pare. :·asto~ i:i'..1.t~i 

les y lujosos, drsapareci6 la sume. de 22,860,J10.00 pesos 

loe -:ne no tardarán en tornarse 80,000,l)'JQ co"'.":O ~1s ade-

la!lte veremos. 

" Setlál.ase el período de don Guadalupe Victoria como _ 

el :nás venturoso. des púes de la independencia 1 y sin er.bR.,!: 

go, su administración no fué le. nñs feliz, !)ori;ne no solB; 

mente no estnbleció sistema atguno de economía, sino (!Ue_ 

en eólo cuatro afias calvers6 el producto de 101. emprésti-



tos nerocimlos en Londres, JUdicndo !JO!" lo :::lisr..o decirse_ 

que no ha habido en la República otro cobicrno que en tan 

grande escci.la hubiera héchose culpable de tan n.mible de-

rroche 11 C4 ) 

3,.,. PBRIOOO· DB 1829 A 1835 

.\l subir a le. presidencia de ln ::::~ci6n recibió e.o~ Vic~:l 

te Guerrero triste herencia de su ·1re '.eceaor: ·-a d.crro~::.e o_ 

m: Pmpleo de lna :fondos de los empréstito~ c.:>:1.trP.to.dos y C~ 

aaparecidos en tiem!Jo de Victoria, lF.'.. i·1fon:mli :-. ..:i. con -:~te _ 

los :::stndos satisl'ací:::.n sus contine,entes p~ra !.o;. .. -:-~ator.: ,,,~-

blicos, adeunde.ndo gr:>..n1en sumas¡ ln. b:"".ja e~ :ri/:-- ·e unr~ ::-

k.d de la rent.:4 de aduanas, minadaL yor el co:: ~r.:.':." .. :i..:io ~- lc::i 

ac;iotistas, ;.tte tenían contra ellns librD.nz~.s e:qJedidr~~ ·:ir_ 

el ministerio de hr.cienda, en ca.ntidndee flttperiorC'~ n lo::: a

ranceles y una deude. enorme 1le .;,ueldo:= :<J.o !cia.t.i.r·'"'c-,·!i.os a er.i.-

pleados civiles y r.iili tares • 

Por si no fueron pvcos los '.':'!:>.les rue '1frontab~1 e!. gobe'?"

nante .1'.exicr.no de 11329, de:Jpúes de la e:·:!>edició~1 fa.llidn de_ 

Barrad~.e, :i.l e.:nparo del Plan de Jala.na estalló un col pe de _ 

Estado en su contra. 

So:netido· el Caudi11o del &'ur por medio de una trl'.ició~ 

picaluguesca, fue procesado en la ciudad :5.c Oaxaca )Or :~nber 

fomentado 1~ revoluci6n liando em!Jleos a sus segu.."ldoa, hollE'.r 

(4) .- ARIAS .. , , oz¡. cit,, ~·P• 144 y 145. 
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la paz iilpuestr. por los gol::oi~tas :·· tratar e.e e:::1.je:1.L-..r la 

provincia de Texas; TJnra. ser conri.e:;.ado a la -;ena de ser va-
sado por las annas e::'l la sentencia de febrero 10 de ia; 1. :._ 

las ::eis de la tr.rde ~-~l din 11 de feb'!"'ero r:-:.:Jrf a Cé:nillc. "'-1 

leaeraciado hlrOe snriano, víctima de la execrable tr~ición_ 

de U.'"1 5enovés, ~:;>ro· ... echÓ el fiscal de la causa, .. icolás Co:i.

delle, I>?.ra ponerlo d.e ñi~.ojon c.l leerle la se!'l.tr·:lf"'ia c::i el_ 

convento de Santo Domingo dO!'l'le estaba preso. Des ·1utfs de la_ 

medianoche de: dÍn 12 de febrero viole?J.ta.t1ente v le c::>n1•.•.~ 1 

al pueblo de Cuilapa, clonrle de rodille.s fue fusilndo ~?1 le 

me.'.iana del 14 <le febre~o de 1831. 

:Bl eobierno de A.nastesio Justamente, co~_utor •:el asesL'!: 

to del Últir:io C::\!llpeón ·de ln In:~e- ie?"?denciR, ~~for.-:a.0:--. el :-:iér. 

coles 23 de :nayo de 13.2'." al co11crcso feder¿!.l .::_t1.e lr-. ocu,a

ci6!'1 de las F.due.!1.as ::iarítimas de ···~rt?.C"ru.z y ~a:;:."llico :-ior :. .. e-

beldes, privó a l:- tc~~orería nncionc.l de los i~grí!son ordi:1~ 

rios, s-iendo i::-eciso ocurrir a loe medios extraordinarios de 

los er.-.. 1réstitos, que si ')ien er:. con~.icio!1eo r::enos .~cvosas _ 

".!lle en los otros Ct!.30~, resul ta!.~on en ·:cr..osc~bo C:e l:l hacic_;} 

da :!]Ública. Aducí~ 3ustx.ie:ite .. t~e la :"!Or~torici. rec!r:: :icc'.a

rada se o:cicin?.b~ e:1 le. ocu:.i~ciÓ":l ":e ].o:; .::;~cion..."ldos -:iuertos 

al no nermi tir el embar,ue de los dine·. o3 del servicio de la 

deudn Pxte .!"nf' •• 

'""Jn t'.:ue.!.los dÍ~.r; lB.s revu.el~as P:::-:nadas a lo l~r:::-o ·.• :".:-:-

cho de le ?atria no cej~ban ni tL'1. á:;lice, tampoco loe :Jroble-

11as 11ue rninaba!l el tesoro federal. '"'ntre el desalie:1to ef'ne

ral, sal ta al pri::ier :Jl<.".no W1 horubre conocido :,>'Jr .JU'1 nt~:i.rr2 

!?os :notines l' ""\t€1 dará si· aptUido a toda tL'la época de la 

historia ~exicana: Antonio tópez de Snnta Anna. 



4. - p;:aIODO DE .L935 A l:J55 

Ln ignominiosa derrota del presidente general dor .. 1iJ.Ón _ 

en San Jacinto pcovoc6 en la sociedad ltlP.Xicana el deseo de ,!_ 

coger a la Provinvia de Nutka contra la invación rusa, o por 

lo menos, evitar el avance del Zar en la Patria. aememorabnn 

los beneficiados del. Grito de Dolores -1ue desde 1790 ~~utka. _ 

mexicana vivía en esta.do de continua· defensa, cuando 3ltrgie

ron una serie de incidentes con los de1 pendón de las barras 

y las estre1las. 

El l.6 de abril. de 1837 la corbeta de guerra yan'lui " llaj¡ 

chez " apresó al bergaD:tín mexicano " Urrea ", junto con o-

tro bnrco en el Brazo de santiago, ~na.ulilJo.s; mientras el. 

gobierno de Washington pertrechaba a loe sub1evados de Alta_ 

california. Por su parte la suave Patria capturó a los baje

les yanriuie 11 Luieiana ", '1 Ju1io Cesar " y 11 Champion " al_ 

tranaportar· cargamento hostil, parque, paI. a los calif'ornioa_ 

y rebeldes de NueTo rttSxico. Posteriormente el com::i.ndante A._ 

J. Dallae al mando de una. escuadrilln de cinco bu"l.ues, diri

gidos desde ln fragata " Constelaci6n " 1 nmagaron el puerto_ 

de 'leracn111 durante la tarde del. 24 de junio de 1837 y ocup.;: 

ron la Isla de Sacri"!icioa. No ea la primera ni la Última o

casión en 1ue loe adeptost:.de la doctrina J.Ionroe asediaban Z,2 

nas costeras mexicanas: En noviembre de 1835 tropas yanquis_ 

trataron de tomar el fortín de la Barra an Tampico. En 1844_ 

fl.lerza~ procedentes de nuevo Orleans desemba.Jioarían en pla-_ 

yas de Tabasco, siendo exterminndo.s en el paraje de Ahoga~ 

tos por infantes !\l mando de ·t0n Pedro Ampudia, gobernador _ 

taba3queflo. 
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Con tales antecedentes, u.na gota de ln mnr-oceano, no e6 

de extrailsr que desde 1837 se consideró inevitable la eampa

ll.a contra loe yanquis, por lo que en 1838 el grueso del ejé_!'. 

cito mextcano, ya eof'ocadae lss ay,onadae de 1a Alta. Califor

nia y Nuevo México, tomó poeioionee defensivas en la fronte

ra eeptentriona1. Bn ese preciso ::10;;¡ento ests.11ó la guerra _ 

incubada deade l.os primeros d!as de septiembre de 1837 a1 e

mitir algunos moradores franceses de la capital., en el cona5 

1ado de su nac16n, ocureo para la Cámara de Ret>resentantee _ 

de París conteniendo una serie de quejas por supuestos agra

vios cometidos por el gobierno mexicano; promoci6n orquesta

da por el ministro galo barón Deffaudie. 

4.l.- La Guerra de ¡os Pastelea 

El Diario Oficial del 24 de enero de 1033 confirm6 la_ 

noticia de cerca.n:l'a a las costas mexicanas de una escua-

dra francesa con objeto de hacer valer diversas reclama-

ciones de su gobierno. Para tal continr;encie. e1 ejecutivo 

quedó facultado para negociar un préstamo de 8,000,000 de 

peaoa, con un interés del l al 3 por 100 mensual. 

El 31 de enero de 1838 el Diario Oficial publicó el 

ul.tinuttum enviado por el ministro plenipotenciario Deffa~ 

die. '?res eran las categorías eenerales en que dividió su 

reclamación la. Galia1 Comprendía en 1a primera varios aa

u.ueos y destrucciones de propiedades c1uTente loe distur-

bioe del país, ya por narte del pueblo, ya por la de los_. 

partidos beligerantes, por ejemplo, snqueo del Parián en_ 

h'l6xico, de Tehuantepeo, de oaxaca y de Orizaba, y motín_ 



de M6xico con motivo de la reducci6n de la moneda de co-

bre. segunda, sufrimiento violento de pr4stamoe forzosos. 

Tercera, denegaci6n de justicia, actos, decisiones o jui

cios de autoi-idades administrativas calificados de ini

cuos por el. mi nietro gal.o. A las recl.amacionea de la pri

mera categoría contestó O!Jortunam.ente el gobierno, que m 
él ni la nación podían constituirse responsables de l.os _ 

dai'\os y perjuicios causados en la guerra civi1 por 1011 r.! 

beldea sublevados contra su autoridad con el declarado 1,n 

tanto de destruirla. En cuanto a 1ae de la segunda cateS,2. 

r:!a ne exgrimi6 la obligación llUe tienen los residentes,_ 

nacionales y extranjerof\, a contribuir con los gastos de_ 

la r..nci6n mediante impue3toe, aranceles o pr/atarnos forzg 

sos. im torno a la tercera categoría se a:f'irm6 que es un_ 

derecho inalienable suspender el comercio al menudeo por_ 

c~nvenir a 1oe intereses de la d.epública. Pinalmente el _ 

·Estado propuso que la. cuesti6n se sometitSse al arbitraje 

de una tercera potencia, tal sugerencia, hija de 1a mode

raci6n y de la buena i'e. sólo mereció e1 ca1ificati.vo de _ 

_ soberanamente irrisoria, J~ Francia tuvo por medio :'lás ex~ 

peditivo y seguro en su resultatlo, ocurr'ir a los ce.fl~nes_ 

de la "scuadra de JI. Bazoche, pare resolver les "uestio-

nes pendientes, con máe C:'luidad ~r sabiduría nue vudiera _ 

hacerlo e1 fallo respetab1e de un gobierno civilizado. 

Si se Uene en cuenta que iá&xico jamil.s había o:!'endido_ 

en cosa alguna a Francia., y que el pretexto para l.as agr.! 

e iones de su escuadra no lo habían dado loe mexicanos, ª.! 
no la. codicia y ln · :nala f'e de loA s'1°bdi toa franceses el 

hacer reclamaciones como la de 60,0:JO -pesos de pasteles ..;. 
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nrenent~·.dr· nor 1.1.!10 de e.1.los, co!l htirln del ~r-nti:lo Co"'.!Ún; 

recibió el acuerdo de yol.Wltmlr·s ·lel 9 de :nro.rzo de i-:39 

i·i:ializador de la. Guerra. de .los rao teles, el 1nás profundo 

repu.·· io dP. 1a rnr- voría de lor: rnexicanos, ::i:\xime que la cop. 

certació::t colocaba a las partes en la mioma posioi6n ant,,! 

rior al rom11imiento de hostilidadcr:, sin tener en CO!l~!l~ 

ración l.c"l.O pér•li !rUJ OC'..".Bionadae a la Suave .P~trin, ~ 1.lC C.'1 

O!)inión llei Journnl. des Dé.bats, Diario de Debates, rle l.e._ 

Cámara de Representantes de .utirís, swnA.ban 2, 00·1, J)) U.e _ 

fr~ncos galos durante los dos ~rimeros l'leees de guerrn s,2 

1o por CO!'l~e1ltos aiw:mr.leR, es decir, tlos tercios d<' l.Cl. __ 

Sl.l..'1'1. !UC ne n;igó a Frr~ncia ::1 acept;.1r en ln co!1.cer"i:'.c1Ó~"l_ 

todn~ y c-rla nnn rlr. S\1B .,C""et.P.'!lcioneR. Co~o se escri. to hri._ 

f!n el ci t;~ io Ju,or:'! .... 1. -tes )ébntn, J..oe e;alos dieron. 11 ~l lr•_. 

c::-.nalla !ullern. ~r S~-¡,nruinari:::i de :1Iéxico :nñs irinortancin 

de lR que se me.1.•ece; lo ~. ue deseamos no C'!J 1\.\e se nos P.d

mire, sino .-_ue nos tema, pues de interés {!'B!lernl er- ~<'!!lr! 

u1ir 1'lOr medio •lel terror TJA.r.iones tan feroces 11
• 

::::1 24 de ecntienbre de 183 9 la aduana de Veracruz ent~ 

ró a loa comisionndos franceses los 200rJ:>O p:soo corres

pondientes al. til timo :i.bono -:ue non.La fin R. la Deu"R Past!! 

lera, en e1 aci;o fueron embarcndos para Francia en la CD.!: 

beta Mlica 11 Náyade 11
• Ib nación hnbía ctuuplido pu"l.tual= 

y exactnlllente su coin:riro1nieo, ~1 contrario de otras obliS.!: 

ciones suscritas; en 1838, 1846, l.o47 y 1354 se declara

ron sendas .norntorir..:s en r,1 9n.:o de la deltda extcrnc., s~

luciv:iadas co;1 ol recurso rifl J..il C?.Ui tP .• 

Ind1Jne:nrlientc1nc-:i.te de l,:i. Guerr.·. da los .Pasteles ., -:e 



las mora.toriao ;.1enr.ion.t~~ln~, oc:1J.rriero:? duran Le es te 1ierí2 

do de 1a historia patri~~ o:oros ~~conteceres vincu1adoe con 

1a deuda externo.. 

4.2.- Bl prlstamo 'l/arrall 

En 1.839 ocupaba la nresidencia de~ descontentizo país_ 

Santa A.nnB, para eer sus ti tl.1ido el 10 .le julio por el an

tiguo insurgente :licolás Bravo. Seis díno sol" ·· despds _ 

de enoargaree de la presidencia. lo re.1evó A.Iw.ataa1o BUBt~ 

man.te, '}Uien proceiiiÓ a renovar al gabinn te heredado des

de Santa AnD.a y confinnado por Uicolñs_ Brava. 

Deseosa la R.dministr:..tción Ue ~usta:'!lante de hacer :1otar 

que e1 reciente mandato de Santa Anna no generó al. pa.ís _ 

loa beneficios que sus partidinrios pondernbnn, por con-

dueto del ministerio de hacienda prDillOViÓ ante el. Congre

so la nulidad de u.~ pr<letamo de J.30,000 libras esterlinas 

propuesto por un eef1or fomlÍa Warrall y aprobado el prime

ro de julio de 1839 en consejo de ministros con asisten-

cia de Santa Arma. La co".!deión l)rimera de hacienda hizo_ 

patente la leei6n enorme que sufrirían el tesoro y créd,! 

to pÚblicoa ai se lleV&se a cabo el contru.to; demoetr6 _ 

que •l gobierno no es tuvo f'acu1 tado para celebrarl.e, con

cluy6 pidiendo se excitase al supremo Poder Conservador _ 

para que de toda preferencia declarara la nulidad del ac

to, oomo lo hizo el· 30 de julio de l83S. Esas l3·J, JJJ li

bras de crti'di to implicaban la emisión de bonos de EstadO_ 

por valor de 3,250,000 pP.sos. en calidad de rc.,_'uiaito de_ 

forraalidad, 



4.3.- Las bodas de Santa Anns. 

:a ~4 de a@'osto de 1844 el Diario del Gobierno '!.ui tó a 

sus coltuUU:lB 1.ns euardaa Ue luto que durante un mes ente

ro babia oonaervado en demootrao16n de duelo público por_ 

el. faliecimiento de doña Inés García en Puebla de los A;!! 

geles, en vida e11posa d.e santa Arma, y nueve días despttes 

del 24, y cuarenta de la muerte de dicha setiora, 1neerti6_ 

en aus gozosas colwmas la siguiente invJ.tacicSns " El ju.! 

vea. 3 del presente septiembre, á las siete de la noche,_ 

se· celebran en el ealón principal del !'alacio liacional,_ 

e1 matrimonio del B:z:omo. sr. Preaidente constitucional de 

1n 4~epública, eeneral de división, beneméri t? dC! la pa- _ 

tria, don Antonio JJópez ele Shnta Auna, con la ;-;xcma. se5..2 

ra dofta Dolores de Tosta; el Presider1te interino, general 

de división, üon Valentín Canalizo, t?uien tiene el honor_ 

de s.padrinarlo, suplica á V. se sirva dar 1ustre ñ tan ª.:! 

gusta cerPmonia con_ su personal asistencia ". 

Un día ·después de lnfl nupcine, el Diario del Gobierno_ 

cor.iunic6 la preaentP. relación: 11 Ln tal virtua., anoche tí_ 

lao ocho y cuarto se celebró la ceremonia. religiosa en el 

magnífico salón de audiencias solemnes del .Palacio Nacio

nal: el ilustrísimo ee:ior arzobispo de esta metrópoli fué 

quien did la bendición nupcial á los contrayente•, y el _ 

excelentísimo seilor don Juan de Uioa Cafiedo el repreaen-

tante riel cxcel.ent:Lei!"!O settor ~>residente constitucional 

de la itepública, general de diviflión. benem.Srito ele la P!! 

trie., cien Antonio J,6pez de 3anta Arme: terminada. a1uélla 

se Rirvió nn el. mismo Yalacio un espléndido a.11bie;ú: la 
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concurrencia íué luci•:a y numerotJe.: se iluminaron varios_ 

edificios tníblicos, coino en .1.0S diae de fiesta Mciona1,_ 

y las músicas de todos loe cuerpos estuvieron tocR.~tdo 

piezas escogidas, en l.a plaza y bajos del Pa.1aoio 1 basta_ 

que .te:rmin6 del todo l.a función, •1ue estuvo brillante, 

propia., digna. del acontecimiento f?Ue la motivaba "• 

~ ontentación con ciµe se verit"icó esta ceremonia, la_ 

hizo pe raer el carácter dtl e uceeo de la vida privada de _ 

Santa A.nna, y no poco infl~ó en eliminarle los restos ú.!, 
timoe de simpatía que pudi4ee haber conservado, en una ª.!! 

ciedad como la mexicana del siclo XIX, en 1a ;~e el culto 

a la i"amilia es la magna virtud; la boda de Santa Anna ª
los 40 días de 1"nl1ecida su primera esposa r~pugnó a la _ 

generalidad, incluyendo a los integrantes del conereso, _ 

por lo c¡ue tMbUn dio al traste la torpe .iniciativa del_ 

gobierno pidiendo autorización para contratar un pr•sta.rno 

de lo,oo~,ooo de pesos. 

4.4.- El Banco !lacional 

En el día 10 de eeptiembre de 1848, mi.entras loe 11111an

tes de lo ajeno trataban de exterminar a la policía en t.! 

rribles 1uchae ca.11ejerae, kanuel Piña y cuevas ocupaba _ 

el uiinieterio de Hacienda bajo la 'Presidencia del general. 

de a.nen. 

Convencido Piila y Ct1evee de que el restablecimiento de 

e1" crédito erR una de lns primeras neces1.da1les de la adm,! 

nistr:\cicSn f la "Principnl fuente de BUS recursos, una vez 

agotadas coiTlG lo estaban caei todas 1.as rentas púb~icae, 



¡iropu:io :11 preai1le11tc rl~ l:i 3tt;>.Ve Piltrin inici:tt" al Oon-

creso el establecimiento de W1 3anco Nat.:iomü, cuyo prin

cipnl .fin fuéee :ta co!'lsolidación de i.m sOlo fondo de toda 

la df'Hda i?xterior e intorior, destinnnrlll •tiez millOi.t "'!'! ñe 

los rloce de la· inclemnización yanqui por la invasión de el 

:iuí~, y la tercera !'nrte clel producto lí~uido de todo in

creso :federal, f!UCd::t.ndo. 1.ibcr->~ l.as dos rn:;t:intee ;>~.ra pr.2. 

veer a los .:;t~.r:tos ordinarioo del eobierno, reducirl.Ja por_ 

la miís severa econoillÍF.L. " Ln dirección y ln administra- _ 

ci6n del Banco correría.'1. n ce.rgo de los r.dr:;moo acreedores 

del Rt"fl.rio, 001no una et·.r·."'ltÍa de la bnena fe del r;nb.:'..~r-

no, '?.Ue se 1 i.:ni t:iría á tener en él un interventor. A jui

cio del· :ni11i:ttro, so'.lre lns ventnjns ¡1rocedeJ?-tes (le ntt _ 

O:mco de crédito !"'ÍUlic•) -11" .. :1:1hiér. hr.i.hrÍ!l. de r(;-"?' ·le ·le.!:_ 

cncnto y c1-rculnc1ón, lib ..... ::rÍ!l nl cobi.C'rno d~ los antt-v 

Ctt.OS e::ibarazos C'H 1•.1.P. ti:onían1 .. ::;us ncreedoreu, :r r'ii?jñ:1do

lc dir ponlble la ::ir:.yor narte de las rent~s •• (• .. ; ·
1

• 

l'reor:-:-itnll:t r- 1;-o ~ñmara de Di;:mt· ... tloa 1ri. --orr<:iS,''l:'l.·U~nte 

inicintlva, pUrl·Ci.Ó hfl.bcrlrr ~cogido iu1 .1Ppl.:lcito ~.r :-::uh t'.-

briór;e sobre ~lln dicta.mea ie confnr:nidn~, !JCl'•J <':. ri;;:.LL'lto 

no :mflo de nhL 'i.'orloz veí:~·1 ya :>o:lc-<' ~í ln ame.·mzo. dP. u.via. 

ea.isión de biltetea '1Ua presto correrían rtespreci:-'.dos y_ 

cles!west'ic,indas. producienr!o un lógico trastorn,1 en ias .2. 

(5).- 01.aAVA;-?1! . .\ Y ¡.,;n.'t\:?.I, r-:n-ri~uo, rte, ~ !l ~de_ 

~sir.lo~, ·~nrio:i octav~1, lt::.ro :.r·~"'•1'1•1o, ~>lit. C;.•::1brr., 

:: •..• ,V c·:1ción, r;fui.1'·, ··~ :P.xico, 1-..·:2, p. 7!t. 



perucionee comerciales y originando motines y u.iseustoe _ 

semejan tes a los originaüos más antes por la abundancia_ 

y falsif' lcaci6n de la moneda de cobre. 

Como ya se asentó, el proyecto no se cristalizó, el ".?2 

de ene.a de 1849 la comisi6n retiró su dictamen sobre el 

Banco Nacional, cuando ee encontraba ya sobre la mesa. 

4.5.-·Pro¡yecto del Crédito Público 

En nonembre y diciembre el Congreso discutió el Pro

yecto del <:Ñdito Público antes de poner fin a las activ.J. 

dadP.B de 1849. ~l argumento e~ que se f orj6 el proyecto_ 

es el siguiente: Una ley, se decía, se deroga con otra; _ 

luego un gobierno :ue ae hn l.ieado a un contrato por me-

dio de una ley, queda libre de este contrato por otra le.; 

sosbeníase que el gobierno co.rec!a de obligación para cus 
plir con sus convenios, por"!ue la justicia respecto a él_ 

es die tinta de la justicia respecto de loe partic~laree. 

Algunos congresistas adujeron 1Ue un gobierno tiene .fJ!. 

cultad para suspender su.o pagos, :t •!Ue t~1bién puede obl,! 

gar a eue acreedores a una quita en sus créditos. De ser_ 

lícito privarlo de una parte, ¿ por '?U~ no del todo ?. 

Contra la teoría de suponr.r C:l el gobierno la atribu-

c16n para declararse exento de la obligación de cumplir_ 

lae leyes cyue im!)ortan un contrato y su posible n.uitn, ª! 
zlrunee loa notables discursos de Couto, Cuevas y l.'eodo-

aio :i..ares, ya por loe µrincipios de justicia. en '1.Ue des-

cansaban, yn por eua O!JOrtunas obeervaciones. 



Firutln1ente el proyecto, tami'dén mnl visto por el t>rf'-

sidente José Joariuín de Herrera., no prosperó. 

4.6.- Ley de Arreglo de le Deuda Exterior 

En 185:> diversos ind6mito• indígenas oecapaban del t,!! 

tal control gubernativo: l.os ;iayaa-cruzó de la Guerra de_ 

Castaa yuca.teca, las tribus de las Huastecas, los guachi

chiles y aorranos de Xichú sitiadores de la ciudad de GU!; 

najuato, Los apaches, chiricahuaa y mezcaleros de Sonora, 

Chihuahua y lJurango. J.Jronto :ialtarán a la farna en el nor

te Victoria, Cojinillín y Jerónimo, en el sureste los na

trones de la cruz Parlante y diversos 3átrapas. 

J.aentras oe ooupabul las tropas con l.C'ls alzados, en 

los comicios para »residente de la repÚblica resultaba f~ 

vorecido el eeneral V.ariano Aristn. 

Así entretenidas las facciones políticas, c. Tlnnuel 

Payno, em!)e?i:ado en conseguir timbres de honor para au :ni

nisterio de hacienda., logr6 hacer nrosperar en las cáma-

rae l!!IU Proyecto de Arreglo de la Deuda »xterior, aancioaa 

do por el ejecutivo y publicado el 14 de octubre ~. l85:l, 

coincidiendo con la llegada de ti:r. Falconnet a la ca pi tal 

mexicana, npoUerado de los ingles ea, de rJ_uien se obtuvo 

aprobaci6:i. 

La Ley del Arreeio de ln lleuda !-,;xterior intégrase por 

cinco artículos, carece de o.rtículon trr..nsi torios, recon.2. 

ce un adeudo :iacional de 10,241,íijO libras esterlinas, r.!, 

rlticía el ré1~ito a un 3 por lO·J <inunl, ordené. li'braaien.to_ 



...... -: 

'le 2,5:J:>,tJ.)U pesoa t~el :?. rudo ynn·11\i :>nr indcmni7.aci6n je, 

c.1u.e:rra diepueeto por el gobieJ.no, auna.do con l~e cantida

des entregadP.s hasta lo.i. upro';)aci6:i euaodicha, se cubriría 

e1 monto devene;a.do ~or intPresee h~19ta el mismo día de la 

ttprobación del arreglo. Y &'IÚI. la ley estipul.n.ba diversas_ 

far.nas de c\t."rtplir con la ,ieu. ?.n e intr -:-c1:1.mbindor de deuda._ 

911r deuda. 

:::sta ley recibi6 la censura de los conservadores, Lwi

t.Jñn·1ose en :.ue la Nación r.1exicana reconocía una deuda MUS' 

superior a la anrobnñn nor el primer Congreso Constituyen 

te y ~or lo~ convenios de 1637 y 1J46, pues habiendo sicto 

ª'luello. en su origen. de 26,40.J, ))0 ~Jesos, pasaba de con

t•or.1idnd nl arreglo a. 51, 200 1 :)'.)') oeeon. Cosa narin extrao,!: 

.ctlnnria 1..o:J t(!nvr en cuenta. las raor-rttorias citlidas, t•astos · 

extraordinnrios :¡ acnudalados mexicanos naturalizados eu

ropecio para escapP.r o. sus drberes, en eviden.te fraude a _ 

ln 1ey, y runonasar a la Suave .?a.tria con la intervención_ 

de un ministro oxtranjero¡ independientemente de divf!rsos 

lujos eubernn~cntt•.l.es costeadoo con el. crédito de la lla-

ci6n. 

:;l. rotativo " IU. Sic.lo 11 hizo observar la trnscenden-

cia del primer intento de centralizar la deuda externa e! 

:'.iéndola a un ánico orden normativo, ya que la diversidad 

de Reignaciones, 1·ondoe ~r regulaciones impedían •ioner co

to al desurden im,osibilitador de la buena mB.l"cha de la 

administración pública, nnarte •le rett\\cir todan lna tnsao 

de interés n un tíni.co 3 por lOJ • 

...::;ta ley inspiró t:.r' .. o.rce;.l.o similar de deuda interior, 
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4.7.- Una crítica de la prensa 

Bajo la presión d.e la ¡ievo1ución de AyUtla. Antonio J.JÓ

pez de Santa Anna abandona la ca pi ta1 de lR Suave ?a tria_ 

el 9 de agosto de 1855. Año• antes de la caída definitiva 

de su Al te za ~erenísima, el periódico " Bl Siglo 1t \lfre-

cíu un panorama e:-.acto :le la m~yoria inmen-sa de lno acciE_ 

nea de los mi nietros de hacienda en el manf' jo de la deuda 

exterior: " La necegidad de prontos recursos no cabe duda 

que e~iete; bien es verdad que ha provenido de la inépt.t.::. 

tud con · ue se ht-tn man~jado loe caudaler: p1íblicos, s~n _ 

buscar entradas "!,He cubrieran, ¡{ lo menos en '!)arte, las !. 

i:·ogaciones que se tienen que hacer • .úejos de. 'l,Ue se hui.ti_! 

ran distribuido las rentas con la debida imparcialil'.r.d, 

hab!a i'11perndo como en todas éllocaa el í'avori ti~mo ¡ las .!. 

conomías habían sido ilusorias y de nombre; los gastos ª.!:! 

perfluos no habían escaseado¡ las oficinas del ramo no e.2, 

lo no han recibido las mejoras que las facultaba. la lej' 

del 14 de jwlio (-. 1
, sino que hab:Ínn continuado en grnn -

desarreglo numentRndose los abusos. Y bien, cuando no se_ 

crean arbi tríos nuevos ni se sis teman loe antiguos; cuA.n

do en vea de arreslar algo, todo se desconcierta; cuando_ 

·+).-Lay del 14 de junio de 18413, ;mtecedente hi.st6rico de 

la A.ctu:tl legislnci6n federal sobre ?Jror:r~m::.i.ciÓ!l, conta

bili,1ad y ,-;asto público. 



todoe los dÍr.s se dP.n nuevas pnaebas de ii1cn ,a.cidad; cuan

do hay resistencia. para dar cuenta del dinero que se reci

be por una autori".ación espec-ial -empréstito-j cuando á 

peoar de ésto ae tiene v~ior para pedir otra de más cuan-

tía, ¿ aob~ ras6n para decir que quien así ha procedido 

no merece la con:f'ianza pública ? • Por otra parte, no se :i_! 

cesita grande habiliñad pare oer ainistro de Hacienda, 

cuando todo lo que se !lace. se reduce á pedir dinero y á _ 

gastarlo como ae quiere. ~l Último chico de la escuela po

dría Hr elevado al sill6n ministerial, ain que resultaren 

peores perjuicios al país • (6 ). 

Al observar reiteradamente los vanos esfuerzos del Con

greso nnra recibir ini'or:nación del empleo de lu -partidas_ 

mane jade.a por el Porior Bjecutivo. " Jn· Siglo • coment6 o-

JIOrtWlemente: 11 Tal conducta nos nareciera imposible, si _ 

no la vieramos por desgracia; si el administrador de una _ 

negociaci6n de comercio, de una haciend._, etc., se negase_ 

á dar I![ los duefios noticia de la inversión de los fondos,_ 

y acto continuo les pidiera nnevas CRntidades, estamos B,! 

guro• de que la e o1'teotaci6n sería desde luego plantarlo_ 

en la calle .. Nadie habriera que proceCiera de distinto mo

do; pero como no se trata de particulares sino de tGda una 

nacidn, ee conculcan y se pisotean esas ree:las de buena _ 

conducta, y la DBCiÓn es I![ la vez juguete y víctima de los 

(6) .- " EL SIGLO ", .PUblicación de 1'ebrero de 1849, ci tnda ~ 

por Olavarr:Ca y Parrari ••• , op. cit., p. 723. 



que no son, sin embargo, más :'!Ue sim;lles administradores_ 

de sus bienes " 

5. - PERIODO DE 1855 A 1876 

El triunf'o de la revolución de Ayutla no trajo el cante!! 

to al Estado l·.exicano, r¡ue al '!Joco se vio envuel.to en la Gu.! 

rra de Tres Añoa, de la ciue se.lió vencedor el gobierno libe

ral de Juárez, quien en ld6l. anunció a. los acreedores que r.! 

dimirÍan ''todas las deuñas contraídaa por el pa:Ce. Diez alias_ 

en ar uel entonces minia tro de Relaciones -r:xte--

rieres, k;arinno 1dacedo, refirió a la Cámara de Diputados que 

hlr. !>oyle le había dicho en una conferencia, que si el go- _ 

bierrio de ::iu Jttajestad bri tánicR no recibía noticia por el _ 

próximo ;Jaquete de habtfrseles devuelto a. loa acreedores in-

r:lesea sus prinitivos fondos, se vtilir!a de lof' 11edioo que_ 

juzgáse convenientes para exieir al gobierno mexicano que se 

ad..-ninist!'áse j~ticia a los 21Íbdito':' rle l~ <lichn. ;.:e.gest?.d. _ 

Loa 1ninistros de Galia e Hiapania lmbían agregado que 8\18 ª1:!: 

toridarlea respectivas seeuirían el ejP.~rlo de la Pérfida Al

bi'6n. El ministro de hacienda mexic·li1.1. :~a esa sesión 1nanife.,! 

tó estar realmente asustado. 

Con tálea é.:1.tecedentea, .Juárez a!)rest6se a ejecutar las_ 

Leyes de :lt:tf'orrna, eepecie.laente las de manos muertas, pnra. _ . 

obtener dt:! los bienes clericel!!ta 150,0UO,OOO de :>esos en __ 

que estabnn v:ilt:i.n.:los, suficiente pera cubrir una -:leuda exte~ 

na de ·'3:?,3lfi,29·).86 pesos, uc oe desconrm:iÍR. de estR. ;ia.1era 

a rememorar: (9,994, 452.54 de deudn ine;lesa 1 2,860,762.03-

1le pe.nivo francés. i.ncluye".~º al préstRllO del banquero suizo 
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Jecker, !latrocinado ;lOr l>ubois el.e Jali¿:ny, ( 1,600,·J•)) cla e~ 

pital desembolsado y 384,000 de interés calculado ül 1 por_ 

11)0 mensual durEtnte dos años ); final.nente, 9,46'.J,936.29 de_ 

deuda ospailola. Estas cantidades no incluyen la deuda conve.!! 

cionada por 13,000,0·JO.OO integreda por diversos daftos y pe!: 

juicios, reales e imaginarios, out'ridos por los extranjeros 

durante las nwneroens rebeliones y cuurtclazor;. Con 1'31 reilla

nente, el eobierno juariata no tendría !!1'"'.."fOr ¡Jrnblema que el 

de administrar la. abundancia. 

Pero la alta burocracia, sus f:.'l.voritos y corruptores np_! 

nas paearon poco más dP 1, 1ao,ooo de pesos, en to.le~ circU."1!!, 

tancias JWÍrez de~ret6 1a mor"toria e1 17 de j:inio de 1861. 

LE'.S conoecucncias no se hicieron AR11f'ri;r, on septiembre·,_ 

·los citados :Sstadoe europeos rompieron relaciones dilllomáti

cas co:i Juárez, el 31 de octubre de l!Jlil acordaron •• intorv!, 

nir conjuntamente en I:.és:ico pa.r-a cobrarse eue •leuda.A y ven-

gn.r at"rentas recibidas, e sabiendas de riue tal coyuntura se

ría aprovechada por los conservadores mexicanoo '!)ara reali-

zar su 1náe antiguo y exP...l tado P.nhelo: llroclarnnr la monarquía 

y SE"ntar en el trono de !.!éxico a U!l ..Príncipe católico curo-

peo " <7 J. 

El S de diciembre B.!Jnreció en las aeuae lle VP.r~cruz la _ 

l7). - LOCA DE TBNA, Torcuato, ~ ~ México .!!!! tiempos ~ 

Maximiliano, Edit. Planeta Mexica.na, S.A. de C.V.; Ciu

dnd de !llé:nco, 1990, P•P• 19 y 20. 

,, 



escuadra española qua debía dar 11rincipio a le operaciones _ 

contra la suave Patria, desembercando tropas al mando del l'"..!!, 

neral Joa'}u!n Gutidrrez de Rubalcava el día 17, a la retira.

da de las huestes 11exicana.e r'!,Ue no dispararon ni un colo ti

ro en todo el Puerto Jarocho o en las playas de Mocambo. El_ 

6 de enero de 18~2 arribó a la Villa Rica de la Vera Cruz la 

flota inglesa, 7 el 7 y 8 los navíos de la t'ranceua, listos_ 

los aliados para avanzar eventualmente sobre la Capital Azt!_ 

ca. 

Al poco CO:ilPnZR!"on ln:· negociaciones del gobi2rno jua.ri,! 

ta para dividir a los coaligados, logrando el rc.:;re30 a sus_ 

puertos de las armwJ&s hisp·~nica y Je la rteina de los ?~e.res, 

pPrmaneciendo en Iléxico el. cnerpo e:<pedicionario galo p~ra _ 

la conrouiata '3.e : .éxico y recibir la lleen.ia •le Maximiliano _ 

Archiduque de .Austria, l'r!nc~pe de Lorena, Bohemia Y' Hungr!t\ 

y conde de Habeburgo ¡ a~dstido de su juvenil. consorte Carlo

ta Amalia Su:o-Coburgo, Gotha y Orleans, hija del rey de Bé,! 

gica Lcopoldo I, nieta del rey de Francia Luis Felipe. 

Pasaron los anos, el Pn principio vencido eobierno de B.!, 

ni to Juárez, logró en HHi7 el fusilamiento del Emperador na

ximiliano I, acaso éste recordaba la. canción de despedida o,B 

eequiada por loe pcocadores de Tri este: 

'' 1· as s imi liana ••• 

¡ non ti f'idare ! 

¡ l'or.oE al ceatcllo 

di h!iramnre : ,, 

Una vez afian2ada l« república en la 3~ve ?a.tria, Jtiá--



rez repudió lit deudn francesa co1:10 rPp'.!1'3.CiÓn de los e.es tos_ 

bélicoa. Por otra ;mrte, reconoció los. adeu:los cspnflol e in

glés, connicion::!.ndo el pr--t,o nl rernrgiraiento de relaciones _ 

diplomáticas. " .Para no pagar, _pues no tenía con riue hacerlo, 

Juárez se abstuvo de solicitar la reanudació11. En consecuen

cia Léxico qt.tf!:tiÓ-. privado de tener tretas comerciales con Eu-

·r·.. ~pa, . .-pe1~0> co~~ en Estados Unido~~. se podía ·Obtefte~· io poco _ 

que ~2::--País ne.ce:dtaba para sub~ietir, el boicot eu~ no_ 

tuv~ &~ectos ~V:'ª a corto plazo. Mientras tanto, los ban-

quez:os de Londi'eA siguieron añadiendo los intereses no paga

dos.~ la deuda total, siempre c. la espera del mo::iento propi

cio para presentar la factura " c:n 

6.- PERIODO DE 187~ A 1910 

El general y pasante de Derecho Porfirio DÍaz, en ld~6, 

tras numerofJas negociaciones logró reducir todas las deudas_, 

exteriores a un valor nominnl de 67,::l'JO,OOO pesos. Díaz pag6 

puntualmente los primeros abonos, consiguiendo la. apertura a 

el crédito tr.:tsnacional para J,¡éxicl). 

En 188'3, curindo Manuel J.JUblán ocmm·oa Pi "liniste:rio de 

haciendo., el f:Obierno puso en acc16n la " Operaci6n .L'orfirio 

D.:Caz '' 

(3).- AYALA AaGUIANO, Arm<mdo, I:l!: ~ ~ !! ~ ~-. 
!!!E:!:• revista Contenido, Ciutlc.d de México, pnblico.ción 

del mes de enero de 1936, p.p. 38 y 39. 



•1 Debido a ";Ue el. eobierno rliattlba m11.cho de inspirar co.n 

fian!t.a plena, los bonos de su deuda exterior se cotizaban al 

40 pbr ciento de su vaior nomü"&al. Se consiguió ~ntonces en_ 

Alemli.nia U..""l préete.mo ,. u.e .u·odujo 40 millones de pesos netos; 

los bono e de la vieja deuda se compraron entonces por un to

ta1 de 27 millones y todA.VÍ:t ,..,,edaron 13 millones n2ra .~s-

tos ureentee del e;obierno " (S'J. 

Otras maniobras eiailar8s permitieron tr&D11formar el in

terés del 6 por 100 a uno del 5 u 4 por 1'JO. 

En 1893 el peso platn hU1'rio una devaluaci6n dre.mática e. 

cotizo.rae "- :ios por dólar yan'l,ui, debido a :td.erte depreciao! 

ón internacional de 1a plnta, motivando ln necesidad de acu

dir r.. nuevo.a créditos. 

Loa subsecuentes crédi.tos pennitic.t•on la cons!;rucció:i de 

las lineas de aln:nbrado público, ihstalac1onee po:rtuorias, _ 

drennje 1 trabajoa de irrigaci6n 1 rncue1Rs, hos-pitales, ·entre 

diversar. obras públicas '1Ue enorc;nllecían al réeimen de 11u

ch::l ~d!ninintr:tci6n y poca política, r>.dem:ís permitió ln adqu! 

aición de las principales linei-tf-1 ñe .ierrocarril después de 

aubsidinr su conetrucci6n. 

" La deuda exterior aocentlía en 1910 a 303 millones de 

r>esos, r.uís 13'3 ::dllones flUe se adeurtnban a los antie;uos pro

pitltarios de los ferrocarriles ( totRJ.; 441 millones ue pe-

sos J, paro no había dificultades para cumplir con los com--

l9).- AY.ñ.I.u\. ANG\llJJ.'ilJ .... , op. cit., p. 40 .. 
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p::-ociaos: las nuev~s uu1·as plÍ'-1.i..:.co.:::. Ui:i:imi::E<.rou la activiund. 

económica al t:'rado que, sin Plevar los impuest1Js, la recau-

dación :fiscal durante el norfiriato aumentó de unos 15 mill.2, 

nes de pesos nl affo .~~ más 1e l'J'J~ En 1910 las arcr:.s n:-tciona

les hasta tenían una reserva líquida de f~ millones de rye
sos .. (lO). 

7. - PERIOJJO DE 1910 A 1920 

1ebido a los gastan de cam.,<:i.lia hnsta loe Tratados de Ci~ 

daol Judrez, motivei.loe 9or la Revolución de 1910, J.as resnr-

vas líquidas cayeron a 48,000,00) de [lesos, tcmP.roso de fu't]! 

roa eventos, el oresirlente interino Francisco Le6n rle la ·aa

rra consiguió na em"Jréstito rior ::?O,O·J:J,000 de peeo:'l, no ~e_ 

eqnivocaba; durante el gobierno de :·.ndero la lucha agrarie _ 

pros1gui6 bnjo lo• planee <le A,yala y la Empncadora, por lo _ 

que el gobierno maderi2ta consumió loa :fondos del tesoro na

cional y pidió prestado 2tJ,0:)0,0.J·:l de pesos al extranjero. 

El 9 de febrero de J.913 se inici6 la Decena Trágica, PO!! 

riormente Victoriano Huerta ascendió a la presidencia y ase

sinó al presidente Francisco I. Madero y al viceprenidente _ 

Joal r.taría Pino Suárez. " En última instancia, Madero había_ 

caído por su impotencia para acabar con el zapatismo, como_ 

(10).- AYALA A;/';IJIA::o, •••• op. cit., P• 4J. 
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se lo habían pronosticado desde su ::"". imno cam-no " (ll .I. 

J'ero e1 cuartela:r.o de 1913, e:i vez de contc:;.cr lo. revol~ 

ción, fue como la serial !Jrtra ·:ue la lucha cam,esina e:-ctendif 

rase por todo el país. ~uerta nace si taba urt;entemente cuan-

tiosos recursos parn las cnmpafl.ae co:itra la Diviei6n del No!: 

te, el l:!jlrcit;o J)ibertarior 1lel Sur y el carranr.ismo; y .1]. e_n 

contrr.r las arcaa nar.ionalP.s vacías .q1resuróse a gestionar _ 

nuevos r.mpr&eti tos. Consiguió 54 ,O'l:J, 'JJO de pesos bn,io la _ 

condicidn de q,ue liquidara irenediatamentc los 4•J 1 VJU, JJJ t'a

cil.itndos a de la Barra y :.;adero, dn mro.nera ".'.1.e 1 rechtrir\oE: 

in te renes y co:nisionee, Huertr~ :3Ólo ·~·c:~ibió poco más de u :os 

L~,u.;.) 1 000 Q.e pesos. 

Al triunfo del carrancinmo ~· re11nrido a su r.iínima PXpre

o16n la Hidra de Cien C&bezn.s, el villismo eeptentrionnl, V!. 

nustinno Carranza repudi6 la deudas de: huertismo, reconoci6 

sólarnente las deja4ae por el porfiriato, el interinato de de 

la Barra y el maderiamo. Carran7.a cifinu6 poseer recursos pa

ra cumplir las oblie:acionec coa traidan, mas carecía de r. i.e-

menton v11lederos c. su pnlo.bra, y como el Centaura del :fartc_ 

parecía recobrar su :intiguo noderío, !lolici tó unn linea de 

financiamiento por 150,000, l')O de pesos. Nadie r¡uizo acredi

tarlo en medio de la Primera Guerra U'iundial, por lo que el _ 

problema de ll-:. deuda extenia se postergó, mientras el pais _ 

sentía la inv<"t.sión de la E:q:ledición Punitiva yanqui en Chi--

0.1.).- Gir,LY, Adolfo,.!!:, revoluci6n interrumpida, ~dit. r.;t _ 

caballito, .A.II edición, Ciudad de ?ttéxico, 1Y8::>, p. _ 

85. 
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huahuei. al :':'lancio del general .. lohn . .r. !"'Prshing, ··uien He encO}! 

l;raba preparado para bacel' hondeur el pabellón Ue bnL-raa y _ 

estrellas en el Palacio Nacional de México. 

S.- PERIODO DE l~O A 1946 

Posteriormente de alcanzar su climax el gobierno carran

ci•ta con las muerte• de Emiliano Zapata 'J P'elipe Angeles, _ 

aunadas con el reconocimiento diplomático de loo yan11 uie, ª.!. 

tremeoi6se el 23 de abril de l~O, ~l lsn•ar Obreg6n su Plan 

de Agua Prieta, C\J70B puntos eran durribar a carranza, nt.n-

brar presidente proYisiona1 al. gobcrn8.dor de Sonora, Adolfo_ 

de la Huerta, y realizar elecciones para establecer al gobe_! 

nante legal. 

Por todo el país levantóse una ola insurrecta, más que a 

f'avor de Obreg6n, haotil al odiat!o Carranza, del plan de loe 
0 Secretos de liccaxa ", su conetitucionalieta ideador. " Bl_ 

7 de n:ayo, Carranza abandonó l~ capital rumbo a Veracruz, _ 

con una reducida. eaool ta de lenlee y un peeado conToy ferro

virJrio donde pretend!a transportar consigo el. tesoro nacio-

nal. Carranza nunca llegó a Veracruz 1 perseguido y acosado _ 

por diverea11 partidas enemigas, abandonó el camino del t'err,2 

carril y se intern6 a las monta.fina de Puebla. ";l 21 de mayo 

de 1920 mientras dormía a.cnmpado an 'flaxcala1tongo " (l2 ), = 

ll2).- GILLY, •••• op. oit •• P•P• 3?8 'J 329. 
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t\ae s.eeeinado 9or traidorea iue eran miembroo r'e su uropi~ _ 

guardia personal. Después del mandato delahuertista, Alvaro_ 

Obregón ocup6 l.a ail.l.a presidencial.. 

Para aquel entonces los bannueroe yai;i1uis ya habían ad-

quirido de eue colegas europeos, con f'uertes descuentoe, la_ 

mayoría de los bonos de la deucta ex~erior mexicana, de la ~ 

nera misma controlaban la deuda i"erroviaria. Además el eobe!:_ 

nante de le\ capital a la vera del Potoma.c e:dgía el pago de_ 

las deudas recién citadas, :mmado al pago de daños y perjui

cios generados a ciudadanos yan'1uis durante la revolución. 

11 Como condio16n para atarearle el reconocimiel".'.to diplo

mático, loR norteamericanos impusieron a Obregón el comprom! 

so de lir¡uirlar toffos Psas deud.:is, "Ue swnaban un total ctc 

l. 452 millones de pesos. Obreg6n se doblegó (+) creyendo q;;; 
le concederían nuevos empréstitos para ir nlarga:ido el pro-

bler.ia y dejárselo a su sucesor, pero no _le dieron nada .. Fara 

su trarir1uilida4, en aquella época tenía lue:ar el primer auge 

petrolero mexicano: el naía llee;ó a ser el segundo produc

tor munoiial Qe energótico, y gracias a ésto el gobierno reo! 

cibía. fuertes cantidades de dinero por concepto de impuestos 

al petr6leo n (l.3). 

Desa1'ortunadamente a J"'rtir del. 30 de junio de 1924, l.a_ 

(+),- Bn el Tra~a~., de Bucurel.1. 

(l.3).- AYAL.\ AlHHIIANO, •••• op. cit •• P• 41. 
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producci6n de hidrocnrburos empez6 a caer en pronunciado de~ 

censo, Obregón se ·vio rorzado a declo.ra.r wia nueva morato

ria. 

Obligado a reanudar los 9ae:os, e1 presidente Plutarco E

l.Ías Cal.l.em entregó la propiedad de los ferrocsrril.ee total

mente a los tenedores de bonos, e;racias a ésto, conjugado a_ 

alguno.a quitas, J.a deuda eAterior se redujo a la cantidad de 

890,000,000 de pesos. Ca11es cumplió las concertaciones hn~

ta 1927 debido a. que la producción petrolera no dejaba de r.i,! 

n1111sane. 

Al. principio del Maximato, 1929, se general.izó 1-1. depre

si6n de la calle del Muro, traducitla en moratorias de nuJr.e

rosos países, haciendo que el caso mexicano de~ara de notar

se y los acreedores ~erdieron capacidad de presi6n. 

Durante el mandato de Lázaro Cárdenas del Hío, la deu5.a_ 

externa volvi6 a crecer al verificarse el 23 de junio del a

fio de 1937 la " expropiación en beneficio de la Nación de _ 

los bienes de loe Ferrocarriles Ne.cionc.les de L:éxico, S • ."i.. 

Se creó el Departamento Aut6nomo de los Ferrocarriles ~acio

nales, el 10 de diciembre de 1938 " (l.4 ). 

Antes él.e ver la primera luz el referido depo.rto.:nento, el 

18 de marzo de 1938 acaeci6 la • expropiaci6n de 1os bienes_ 

(J.4).- ARHZU LLA!IO, Jeeús, Sembl.a.nza Hist6rica .22, ~. ]; 
dit. Secretaría de Hacienda. y Clrt!dito PÚblico, Ciudad_ 

de i>!éxico, 1960, p. 93. 
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de todas las empresas petrolera.e extranjeras que explotaban_ 

el subsuelo mexicano " (l5 l 

Luego México entró en la Segund;;,.i. Guerra Mundial. El go-

bierno mexicano repudió la deuda ex ~erna contraída con las _ 

potenciaa del !!je Berlín-Roma-Tol¡yo al considerarla propie-

dad dPl enemigo. En 1942, debido al nlto precio qufl alcanza

ban las materias primas mercarlae por loe belieerantee, Méxi

co recibió importantes cantidadea de divisas y solicitó ren.! 

gociar la deuda exterior. 

" Como premio a la colaboración de lr!éxico al esfuerzo b,! 

lico de los Aliados, los acrE.-edoree c:i.ncelaron intereses VI,!! 

cides y diversas partidas, Rdemáe de aceptar que los dólares 

se pagaran a peso, y de esta manera el adeudo total se redu

jo a cómodos 230 mil lonee de pesos. ta deuda mexicana r¡uedd_ 

en apenas 100 millones de dólares -incluyendo la f'crroearri

lera-, coatra l 067 mi 1lonea que regia traben .los libros al !. 
niciarae la rcnogociaci6n " (lG). • En agosto de 19fi2 México 

entregó el cheque por el nue liquidaba hasta el Último cent:i 

vo la deuda ne trolera 11 (l7 ), que corría por " cuerda separ.!: 

da ", cuando una nueva cuentn Pmne?aba a cr~cer prodit,::iosa--

(15).- Al!VIZU LI.A~IO, •• ,, cp. cit., p, 93, 

(16),- AYALA ANGl'I.\~!O, .... op. cit .• ,. 42. 

(17j.- I.OPEZ SIE:?RA, Ed:mmrJo, ~ .!!,tl pPtrÓl?.c m ~
.2.2• J~dit • .Petr61Pot:' 1.exicanos, r.iudntl de ~.;éxico, 1980_ 

p. 83. 
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mente. 

9.- PERIOJJO JJZ 1946 A l':/10 

El día 30 de noviembre de 1946, Último del mandato de el 

presidente Jlanuel Avila Caaacho, se asentó la singular nota_ 

de no haber comprometido el crédito de la nación, entre una_ 

masiva apertura al financiamiento extranjero. 

El primero en valerse de tal apertura f'ue el .gobei-na.nte_ 

Miguel Alemán, ~uien dejó deudas por 156,•JOO,OJO de dólares_ 

yan~uia al dejar el poder en 1952. La cifra elevóse en lY5-3_ 

a 499,JOO,OOO de dólares yan1uia, en 1964 a 1,614,000,000 y 

en 1970 a 4,300,000,00:l, cantidad fuerte, pero manejable en_ 

opinión da varios peri tos. 

10,- PERIODO DE 197.:l A 1982 

Durante el lapeo de tiempo de 1946 a 1970, los emprésti

tos fiffU,r8.ron en las finanzas mexicanas como una fuente de _ 

ingresos eetraordinaria, al contrario de lo acaecido en esta 

etapa de la evoluci6n de la deuda externa mexicana. 

Con el notable cambio de criterio en el manejo del crédl 

to nacional no .es de extraPlar que la explosión de la deuda _ 

del país se iniciara en 1973, donde el monto aument6se de _ 

5,000,000,000 de dólares yan.1uia a 20,000,000,000, cantidad_ 

que crecerá a el porcentaje de 4J por 100 anual. 

El momento parecía propicio para el gobierno de la suave 

Patria¡ .. las fuentes externas de· ca pi tal que ofrecían tasas 



de interés :ea.len 11ue iba11 -.:e bnj,•s a negativas en los :r>aí-

ses industrializados avanzados, alenta:>an los Jrésta1nos al _ 

extranjero, mientras f"..Ue los precios en ascenso de las :nate

riao primas alentaban una rápida explotación y exportación _ 

de bienes como el petróleo " (l8 ) 

" Si uno vieunli~a los años p:isados, el petróleo jugó un 

papel determin.'lnte como ~val virtual, es decir, no es r¡ue ea 

loa contratos de crédito estuviera la venta de pet:óleo co:no 

una condición, pero en ¡;.eneral, la banca 'internacional pres

tó a ?ié:dco recursos fundru::.entalmente confiando en 1ue Méxi

co obtendría fl su vez recursoa pnra pae;ar esos cr6di toe a 

travls de la venta de petróleo '' (lSJ). 

En 1973 ln deuda exterior flÓlo era de 33, 9'.10,0:JJ,OJ'J <le_ 

dólares yanqu111, ~ero el gobierno de la. Patria Trigarante n:¡ 

se inquietaba entre iapetuosae alzas del valor de loa hidro

carburos, al vivirse el segundo auge petrolero mexicano ci-

mentado en la explotacidn del Paleocafión de Cfnicontepec, la_ 

Cuenca da Sabinas, Area. /!eaozoica Chiapns-Tabasco, Paji:?.. de Q 

ro Marina y la Sonda de Campeche. 

(18).- BAILEY, Norman, f! ~ ~ 1:lempo ~· lldit. 

Grije.lbo, Ciudad de México, 19d7, p. 28. 

(19).- KOJARRO fl!BDIN.t., •romáe, pro&r=.a Pensamiento~ ideas _ 

.2! h!?.:!t :tRdio U .N .A.t.;., Ciudac! de l1iéxico, tra'1Bmisión_ 

del d:i'.a 18 de marzo de 1992. 
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Rompiendo los niveles de producción f"ijados por el :>ro-

pio gobierno mexicano, '' en 1980 se alcanzó la cifra de pro

ducción de 2 ,250,uao barriles diarios y Petróleos Mexicanos_ 

proporcionó al. fisco l.80,000,000,000.00 " <20 >, 
En aquel. lejano afio de bonanza de be tunes y jugos de la 

tierra, el precio por barril del mexicano chicle prieto (+)= 
se cotizaba en los mercados internacionales entre 36 y 40· d,2 

lares yanquis, cuando sobrevino el derrumbe mundial del va-

lor del crudo. El petróleo, genel'ador del 75 por 100 Je loa_ 

ingresos nacionales, em,ezó a no poder cubrir por un lado el 

eervil:io de la deuda externa y por el otro, las importacio-

nea indispensables para los tres sectores de la economía: 11.

grario, industrial y de servicios .. 

En 1982 la situación ya se había calibrado allende las 

luengas i'ronterae: " El Grupo Monetario Internacional (GMI), 

un comi te interdepartamental del gobierno de EstCJ.dos Unidos, 

presidido•·por el entonces subsecretario de Tesoro para /.sun

tos Ltonetarios, se había reunido en Ma70 de eso año y habír._ 

sido puesto eobre avieo por un representante de la c.I.A. r.

cerca de un inminente incumplimiento de ?l~éxtco " ('?l). :fo se 

equivocaba, el. 22 de agoato de 1982 un telex de 3 metros de_ 

largo anuncicS a los acreedores la imposibilidad de la Suave _ 

_ (20),- LOPEZ SIERRA, ... , op. cit., P• 54, 

(+).- Petróleo, regionalismo de la Huasteca Veracru"Zana. 

(21).- BAILEl', ,,,, op. cit., p. 15, 
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Patria para cum.plir las oblig;:?.cionee inherenteo a una deuda_ 

externa de 87, 586, 000, 000 de dÓlaren yanruis con réditos del 

15.86 por 100, consecuencia de un criterio gubernativo 11 ve~ 

daderamente absurdo, porque lo que se está vendiendo al ext.,! 

rior ee un recurso no renovable, m.ientraa loa crédi toa awnen 

tan pennanentemente y sólo pagamos loa intereses " <22 ) -

l.l.,- PERIODO DE 1982 A 1985 

A finales de 1982 el Beta.do consigut.{ el dií'erimiento de_ 

pago de 23,000,0llO,JOJ de dólares yanr¡uis para diciembre de_ 

1984. Intlependienteinente de lo ai1tcrior, a finales de 1982 :r 
durante 1983 y 1984 se pacto.ron diversos ellpréstitos ;.>Era h~ 

cer :frente a !1roble1n:1s de liquidez y apuntalar las 11ermadus_ 

reservas de divisas, eu.'Dando la deuda mexicana el día 27 de_ 

abril de 1984 107,999,250,000 dólar~•, sin contar pasivos de 

la banca " nacionalizada ". Loe banqueros extranjeros no de

jaron de extender " préstamos a sabiendas de que no había lD:! 

nera de liquidarlos y de que sus clentea estaban usando los_ 

:fondos no para hacer obras ptíblicas o promover el desarrollo 

econ6mico " (23 ). 

A mediados de diciembre de 1984 ocurre la segunda caída_ 

importante de los nt"ecios de oro negro, al panar el precio 

(22),- MOJA!ti!O MEDINA, op, cit • 

. (23).- AYALA ANGUIANO, op. cit •• , p. 47. 
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del barril de 17 a 10 d61ares yanquis, generando una emergen 

oia atajada con el Convenio de Reestructuraci6n de DeUlla PÚ

blica del 29 de S&osto de 1985; uno de los muchos como el de 

el Ouadro A de 1986-1987. 

Preoisamanta en la Secoión 5.11 del convenio citado de .!!: 

gosto de 1985, regiilase el Intercambiador de Deuda Pública. 

por Ca pi tal. 

12.- ANOT.l.CIONBS FINA.LBS 

El intercambiador de 1985 dejará de operar en 1988, mie!! 

trae la deuda exterior awnenta len ta e inexorablemente, no 

obste.nte lae disminuciones experi:nentK•lae en virtud de dife

rentes operaciones mercantiles, hasta alcanzar a mediados tlc 

agosto de 1993, segiin estimaciones de los peritos Tomás J.!Oj_!!: 

rro Medina y Antonio Ise NÚ!'iez, casi 120,000,000,0JO de dÓl,!!: 

res ;vauqu1s. Rl 2 de diciembre de 1993 el oeriodista Jesé G!J 

tiérrez Vivó, ~or su parte calculo el débito por empréstito 

en una cifra muy similar a la eeíl.al.ada, afirmó que si BUI:la _ 

esta. deuda con los créditos interno• ( Tesobonos, Petrobonos, 

Certificados de la Tesorería, Pagafes, etc. ) en poder de ª! 

tran;Jeroe, aei como diversos pasivos, de 240,00Q,OOO,OOO de_ 

dólares yanc¡uiS sería el total. 

A ef'eo1io 4e redondear el panorama presentado, anexo 1.os_ 

CUBdrcs B y C conteniendo el desenvolvimiento de la deuda. en 

los Últimos lustros, en el cuadro D vencimientos hasta e1 a

ño 2011, mismos que no contempl.an las reestructuraciones del 

paquete financiero 1990-1992, ni la concertaci6n J>Ubli.cada 

17 de ~unio de 1992. 



C""""1 A. Convenio de Cridito conliD¡e.o.to co~ el l'Ml 

lluBdóo 

llanlO do recal'IDI 

lldorma estnactunü dtl 
~ lillc:ma lrft*tariD 

• Ajuste a precios y tarifas 
del sector pübllco 

Gasto público 

~cmporacl6n de entl· 
dades pUbUcas 

PotJtica monetaria 

PoUllca ambl:uia 

EDdeudanúc:olo Cllilc:rno 

roUtlca comercial 

Polltlca de Inversión u· 
tranjcra. 

F\.IBJna:ancr. 

-·· U mCIC's (Julio do l986-dldemb111 de 
1957) 

Se solicitan ~ flm.nclm)s por 
1400 millODCS de *'5 

Ampli:lción de 111 base ¡ravablc del lm· 
puc~o &k>bal do las cmpn:sas 

Ajustes a rcza1os cntn el Impuesto 
Cilu~do e impuesto cobrado 

El esfuerzo se calcula en U '\í dc:I PlP 
Eúucno por aumentar los lll¡rcSOi\ 

co 1.2% del ro ca Jos 18 mc:KS del 
acuerdo 

El ¡:i.sto público 101at en bienes y ser
vicios se redujo a 26.S'f• del rJn en . 
1985 y a alrededor de lSY. en 1986; 
para 1987 se coasldcr.a una produc
ciOn de alrededor de O.S~ del rl• 

EAhtlnn l ISS entidades pancstatalcs 
en 11182; en Ja actualidad sólo existen· 
6117 y ae¡ulrln redudtndosc en los 
prWmos meses . 

Se mantendrd el ;u:ccso .al cr~dlto al 
1cc1or privado de acuerdo con la dis· 
ponibilidad de "cuno1 

Flexibilidad de 13 polUica pan prole> 
~er 1.:i. posición compctillva cxtcma 
de México, fortalecer la poslclón de 
)as reservas in1emaclon11Je¡ y facifl· 
1;ir la libcralíz.ación de la poUllca 
con1cn::lal 

Se c.:ikula en a.lrt'dt'dor de 12 mil millo
nes de d61a~s para cubrir Ja b~cha 

~:¡¡¡~:~~it~1':~fmf:n!!~~~~~~1~ 
y la vl:ibllldad de los p<1¡os externos 

Se chniln(1 el requisito de pcnniso pro
vio de exportación a 3 604 (raecloncs 
nr;inccl:irias adiciona.les, que rerirc· 
scnlan alrededor de 3M'o del \':llor 
de las imroru1cione1 en 19U 

Mbico .~e incorporó a l:i rond:i de ne• 
¡oclacloncs comercl:ilcs del GATT en 
scpllcmbre, como miembro ofid:il 

Se m:i . .111cndr1 un:i polltlca. sclt<Clivot 
p:ira promover Inversiones en c.am
pos relacionados con exportaciones 
no rctrolcms y trunsfcrcnci:l de tec. 
nolo¡fa · 
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La deuda externo. de México 
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Cuadro C·lkuda ateroa 'figc:nlc, 1912-1992-
(MWoQCS de dólara al final del periodo} 

"" "" "" "" , ... ,.,,. 
"" "" "" "'' .... , 

f'ol-1: ,, ... ,, ... N!lt!it J14R.a MltMia •1m1 ••NM"•ll"'•-W~ uswn lirml&SiWüiilb 
Cambio poru.atual "' 

,. •• ... 5.7. 1.1 1• IA 15 1• 
T•raúaoi n1k1 74191.t 72609.6 7t!9.U 14010.T 7626.3.l 71'!6• 75121.1 ,. ... J nzsu ...... 61157A 

Cam!llo '°'"ªtual l.I -u -lJ ,. 1.7 -u -ZJ _,_, -u -:u 
Srt:tor pil&llto: 

TfrmiPOS DOallaaJcs 59730.0 66SS9.o 69371.G nmoo 'JSJSl.0 12151.0 14601.0 17011.0 19Jn.o ""J.O 9l6SU 
Calñio fOl'CCDlUal llA 42 ... .. •• , . ,. 27 .. :u 

TfrmiDOS'"n:alu Sl(,Q1J !5052.0 SSOllJ S477l0 ...... ..... 517915 SlllU ,,..., 56511.7 $56"".llA 
Camblotor.nlual ,. -0.1 -0.4 ,. .. -ID -1• -U 
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inttn!s. 

• Pa10 de rdn-ead.i menos rno dectivo. 
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l. - BTRllDUCJCION 

Desde bnce uu. decada ol precio del petr61eo no se ha 

recuperado en la medida deseada por los amos del ::reeupues-

to, así, en enero de 1994 no menos del 66 por lJO úe le pro

ducción costó. en üólares yEn"'uis " l'-'.l:l onrri L Iat.;¡.-., ;.1r. 

barril Maya ;; 13.46 barril Olrleca ' (c4 ). Ade1•rcc ~,:,.··,"oco ;¡,-: 
~nd~(ei: f'rut~eseado lne primeras medidas ndo:ote.-:1.t". · ~º=' c 1. 

gobierno contra. la crieie de la deurl:>. externa; din~rirniAnto_ 

de pagos y contrntaci6n de nuevos créditoo, entre yi.·eviciÓ!"t_ 

y eeeuros contra ca:!das del valor del crudo. En ta"!. coyu:itu

ra saltan a la luz una serie de opciones frente n la •1,,udn 

exterior, varic.s practicade.s '"'ºr i·é:.-ico 

gunas vig~ntes en la actualidad • 

.h'n lae siguientes lineas trataremos algunos ptl:ltos 1lc 2. 

ae.e opciones: Quita de Deuda, :~uita <.:e .lntel'eeea, U3.pitc..!.izE:, 

ción de Intereses, Nuevos Préstamos, :· ·1·2~oria, Operación __ 

Port'irio iJíaz ( Neeocio D:ín.z-Ortiz ) e I¡1tercamliint;.or. 

2,- QIJI'l'A DE DEUDA 

T..os financieros de la banca ¡ .. , definen como reducción de 

el valor del pr-incipal de un créui to e 1o~lica la menta, pe!: 

(24).-" L.;. Opini6~1 O.e :.dn:'l.titlán •, dh!.rio de la Ci1nad •te;,_ 

Linatitlán, !:stndo de Veracruz, ':llJ.bliC'~ció:t deJ_ 30 de_ 

enero de 1~·94, ".""'• 11. 
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dÓ!'l o condonación de parte del !Jrincipal de un préstamo. 

El acreedor al. hacer una '!Ui ta de deuda, permite al deu

dor disminuir su tranaferencia de recursos• nor lo quf? e,··. B 

na !Jropuesta clel Pln.n Brady, ten·-::.ent;e a for.:.entar el .;. 

miento con loo recuraoe disponibles, o, simplemente aligerar 

la carga del acrec1i tado. 

2....1. - Considero.ciones Jurídicas 

":;:¡ Código_ Civil pa::-a el Distrito Federal en Lat:criP 02_ 

mún y :_,P.r.--t toia la Repúblicu. en Lateria Federal, ~-:-t.:-.::-'-e

ce e!'l. su artícu.1.o 2,::J9 ..,ue " cua.l:;ui-::~"';'t ~ur.<le rcntu1ciar_ 

<:l. 3U r.erecho y remitir, e.n todo o iC'!"l :mrte, la':. ~n·i:3t~•·""i.2 

nea q_ue le non debiu.as " 

En materia de deuda al.gunos jurincon.aul.tos eetatnyen _ 

que el término correcto es remisión 11 yh •: 1.1.e únic~rn~11te _ 

se apJ.ica a 1os derechoc pcroonaJ.es o de crédi 'to " ' 25 ). 

i\o deiJe perderse de visto. l"\Ue l.a re:iieión r¡arcia.l se le 

deno::iin':l. '1.Ui ta. 

En torno o. la rem1si6n, la doctrina ea divide nl dict; 

minar si es un neto ;Jurídico unilateral o 'bilateral. 

:.sí, el Código Civil iüemán en el nrimer párra1·0 del 

(25).- ~UIN'l!ANILLA GA!lOIA, "iguel Angel, ~ ~ ~ ~ 

cyciones, Cárdenas Bditor y J..listribuidor, II edición,_ 

Ciudad de J!<éxico, 1981, p. 325. 



~:.::·t!cui.o 3'11 diC"~onc 'Cc:-::~u.a.lnie;11;c-: •• ·.-1: relación oblif,Ut,2 

riP. fl<' extino~e ai el .... crccd.or, me·:!.i'..intc contrc.to, condo

ne la J.cuU.c. del taen:lor '1 • ?R!'P. Ger.nc.nia es t.m acto bilat.!, 

r'1.1., en "lriTlci"liO como toclo P.ctn jurír:licO, rertuierc de el 

acuerdo de dos o más voluntades • 

.La postura con.i:r··.ria expresa q· ... e " generalmente se op.!_ 

n~ que cuando el: acreedo1· 9erdonn 1a deuda a 9U deudor, _ 

existe un ncu.erdo entre a.::ibOB y, por consiguiente un nee.2_ 

cio jurídico bil:itera1. Sin embargo, nada. impide que 01 _ 

acreedor, por 1.ma l\ecisión unilateral d&- voluntad libere_ 

a su <leudar. Eat3 1.1.ltima tcois es reconocido. por nuestro_ 

u~recho Positivo, ea los· términos de1 artículo 2 11 209, _ 

transcrito. ra acree<lor -pued.e, sin hnber· o';Jtenido la: pre,! 

tación ex"tine;uir el crédito, como derecho privado cmbjet,i 

vo, sirve ai int.eréa de1 titu1a.r y depende, nomalmente,_ 

de su vol.untad • (~G), 

Los acnedorea del. adeudo exterior !1refieren se6'-tir e1 

sis tema e:?rrlla.11n, en narÜ.\ opuesto ::"'.l sei'lal.aá.o por el legi.!. 

11.\.dor aexicano • 

. ta remisión, carente de fonnal.iiiad a.l:guna, " no ee un_ 

~ontrato del ~ue naecan aim?~es ob~igacionee, si no un •S 
to de di11po•ición ¡10r el nue el. ácreedor ae desprende de_ 

un va1or activo <1e su ::iutrimonio. En el remitente deberá_ 

i.26).- ROJiriA VILLF!fh\!i, ltafn.Ál, ~ .Q!!!! ~. Tomo 

c;,uinto Obligaciones, volumen aeeundo, Bdi t. Fornía, _ 

S.A., -.¡edición, Ciu'lad ite ;.;~:-:ico, l~l5,p.µ. 6;3 y 654. 



c•J 1.C\t!"~·ir, por tanto, q,11arte d.~ la. capactrla.d •.te obrar U.,! 

cesarin !JS.ra todo::. los actos jurídicos r¡ue merman el pa

tri:nonio; el poder rle •.!isnosición aobre el crédito ret11i

ti.~o " (~7 > 

'Bs de notar -:ue sólo la 11 reminión total del cr,di to_ 

extingue el derecho personal y acarrea necesariamente la 

extinciÓ!l de los· derechos acceeori~~ y garantí.e.e que as!. 
. gu:Í-~~in ~ aq.~~{ ... ·.¡(28) • •;., 

~.~.- Posición Acreedora 

Si bien ea cierto 1ue el acreedor su:.fre unn disminu-

ción lle lir¡uidez al percibir menos !:~cursos ~1e ·los espe

ro.don, debe tenerse en ruenta que c-irece práoticamflnte _ 

de pérdi.iaa al sujetarse a lo estipulado por el Acuerdo_ 

de Bnsi lea o Regulación Cooke 1 ~ue se explicará más ade

lante, 

2.3.- Prn:do 

En los acuerdos del nrincip"i.o iel actual sexenio, pa~ 

tóse '1\\e los b':.n.Coa ·• ~t\e opten )Or reducir acervos o i!! 

-------- ------------

(?.7).- !!OJilfA VIi.J,llGAS, .,,, op. cit., p. C.54. 

l'·.!3).- BEJA:tANO tl.:.:1mmz·, r.:amv~1, Obligaciones~' Edit. 

Harla, S.;,. •1e C.V., III e~ic16n, CiUt'lud de l•1éxico, _ 

1984, p. ,¡¿?. 
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teresee de lr~ ~1euja Mexicana t"e"eibirnn bonos nue no in-

cluiriÍn la oblit;aci6n por parte del banco, de acudir e11_ 

futuros contratos sindicados con nuovoe crtfditos pro!ior

cionnlea a au e:<poaicidn hacia Héxico • l29>, 
El 13 de eeptiembre de l.989 la Secretaría d• Hacienda 

7 Cr,dito Público infozin6 que " México emitirá bonos i11-

tercambiablea por l.os crtSditos vieentes con un ilr:iscuento 

de 35 :' a unn tas11 libor + · 13/16 o a una· te,oa comvara

ble, en el caso en que los bonos· de reducci6n estén denE_ 

minados en monedas rlistintas al d6lar, T,011 bRncoa inter

cambia.r4n sus pr•etamos de modfa.no y le.reo ;ilazou por b,2. 

nos a 30 aftos '1.Ue podr:!an estar denominadas ht!.sta en 

dies monedu " l3o), 

3.- QUIU DB INTBliBSBS 

Posibilidad nnda diversa de unn remisi6n parcial al de

recho de percibir réditos por un crédito otor¡:ado. 

Bn opinión de los profesionales del di~ero existen dif2, 

(29).- IWIAll l'Bl!BZ, llar:(a .augem.a,.~ ID!..~~~!!!!
~ llifil~ ( Xarco regulato.!:!2..t. cotit11_!;!l.!!,_ 

y fiscal ), Edit. Instituto Mexicano de Ejecutivos de 

Pina.nzaa, A.C., Oiudad de lléxico, 1989, p. 67. 

(30),- Defi~ ~ !2!'. tfoninos y!!!.!!. condiciones ~ -~-
renegooinci6n !! !!! ~. revista Comercio E:<terior, 

Ciudad de México, setiembre de 1939, p.p. 7~2 y 71'3, 
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rentes mecanismos de la rec!Uoión de 1n'ere11oa, si•ndo el oJ? 

j8'1TO disminu1r el fla;IO llli. lifotiTO qU .l.08 p&ÍllH deben "!! 

.nalizar periódic..-Jlt• • · 8Q9 ~e.'1,oru .•. 

3.l..- Consideraciones .~dicu 

Como se expl.ico" anteriomente, en opinión de loo ;lurl.~ 

tu la raieión •• • exención de l.a obl.igación qno el a

creedor concede al. deudor sin recibir nada de <fa.te " <3i) 

. ~·o•. el .derecho a percibir i.Ítere~oa por un crédito os_ 

personal. y subjetivo, dependiente normal.mente de l.a vol.un 

kd d• eu tUular, ésta pueda renunciar en todo o en par
te ~ los beneficios que le concede, como lo establece el __ 

artícul.o 2,209 del. Código Civil. Pederal.. 

3.2.- Poeición Acreedora 

Para el. acredi tanta !IODUnú el rie11go do incuapli•i•.!! 

tq del. pago de l.a suerte pl'incipal. y de loe intereees, a

~imismo restentl! la baja de ingresos en forna de pérdida_ 

de l.iquidez. 

Be c¡o1111idera una d•wll\·~~mq•probl.eaitica, 11asdn dicta

men de contadores, aC..uell.8. •n que la tasa de r4Uto·reeu.];; 

01).- BOBJA SOIWJfO, .....,1, .teoría.!!!!!:!!!!. l!!!. Oblip-

~. Mit. Porrda, "••··.-DD .aloión, Ciudad de•.! 

xico, .. 1989, P• 645. 



tante de una quita es in:terior a la imperante en el mere~ 

do de capi taiee • 

3.3.- :Praxis 

Conforme a los acuerdos anunciadol!I por el gobierno me

xicano el 23 de julio de 1989, loa acreedores que opten _ 

por una quita de interasea • intercaabia~~n a la par su_ 

deuda vieja por bonos nuevos pero con una tasa .menor o i

gua1 a 6.25 ;°' o au et!Uiftlente, en el caso· en que loe bo

nos estén denominado• en .,onedaa ~iatinta• al dólar. El _ 

pr1ncipa1 y un mlaero reducido de intereaea estarán ga"'l! 

· tizadoa " <33 ) por bonos de !Horeria del Be1rado :ranqui. 

4.- CAPI!ALIZ4CIOll D'B IN!BllBSBS 

" ee det'ine generalmente COllO interia no cobra.do que ea_ 

adioionado al principal no pagado de acuerdo con el contrato 

de crédito respectiYo • (33). 

Dos eistemaa llevan a la ·ca pi talizaci6'n. de intereses: 

" Uno se origina cuando el pago en efectivo de intereses es_ 

(32).- Definición~ !2!. ~ z. !!:!. con<U:cionee ~ ~ !:!

~~goci&cidn ~ ~ ~' ... , op. cit., p. 7~3. 

(33) .- Bxamini~ Circular BC. 229, Oficina del Contralor de 

la !l!oneda de Estados Unidos, primero de mayo de 1985. 



menor q~e el que corrcsnonder:ía segÚn la tasa de interls con 

tratada. Bn este ca.so e1 mismo contrato de préstamo no%981-

mente establece que C"ual<}uier diterencia así originada., sea_ 

agregada al ~rinci~Rl del crédito y repagada en una fecha t~ 

tura. El secrundo método involucra eré di tos 'l.Ue son renovados 

al vencimiento, incluyendo en el nuevo crédito el interés no 

cobrado " (34 ) 

4.1.- Posici6n Acreedora 

Iln oarecer de los ejPcutivos especializados en finan-

za.a no ea aconsejable wia capi"tal.izacid'n de intereses de_ 

un crédito considerado perdido, de valor de"teriorado, no_ 

deveneado o de rludosa recuperación. 

De llevarse a cabo hay un aumento de riesgo de la tot_!. 

lidad de los eré di toe al acumu1arse laa cuentas por co-_ 

brar, escasa posibilir1ad de recuperar el crédito or~gina1 

1f pérdida de liquidez. 

5.- NUEVOS PllES'Mll!03 

En opinión de loa numulari y trapecista consiste en el ~ 

torga.miento de dinero al través de un nuevo contrato de ti-

nanciamiento derivado o no de un paquete de reestructuracid'n 

lo deuda. 

(34). - CA~AR 0 '-:i!BZ, ••• , op. cit., p. 71.' 



En sentido jurídico, " habr!Í negocio de crédito cuando_ 

el sujeto aotiTo, "que recibe la aeignaci6n de aoreditanta,_ 

traslada al sujeto pasivo, que ae llama acreditado, UD va-

lar económico actual, co~ la obligaci6n del acreditaao de _ 

dnolver tal. valor o su equivalente en dinero, ttn el plazo_ 

. convenido • <35 >. 
De los negocios de crédito manej:i.dos por los cac.ptores, 

únicamente ae consideran generadores de deuda ~ública " al_ 

conjunto ·de obligaciones de pasivo, directas o contingen-

tea, derivadas de financiamientos al sector pll.blico en un 

momento determinado " (36 ) ~ -

En eae con3wlto el contrato de crédito, ved cuadro E, _ 

figura como una de las numerosas D'!Jeraciones realizadas por 

el Estado, como la cuenta corrien.te :¡ la emiFJiÓ!l de ob1iga

ciones de para.estatales, bonas de Estado y Carta-Orden de _ 

Crédito; que el. tema merece en e! 1.ma obra a-parte, no cCJn! 

~~tbJ.e por la variedad de ideas a manejar en un apartado_ 

de capítulo, raz6n .que impide su desarrollo en este texto. 

(35). - CERVAll!llS AlllllLUl.l, Ball.l, ~o~ z Operaciones ~ _ 

~. Bdit. Henero, S.A., XIII edici6n, Ciudad de 

•bioo, 1984, p• 214. 

(36).- !BROBRCI IOlllDOl.l, Luis, ~ oonai4'raoionea ~

~ .!!, ~ interna !!! gobierno fil!!.a.!a. Bdi toree 

U.N.A ••• ., •••••• P • .kaUIÚl, Santa Crua .&oatlil.n, EBt)! 

do de •lxico, 1989, p. 49. 



Cn:~.rtro E 

Eetructnrn r111 crtrU to banc.~rio internaciona1 

( !'arte I ) 

-- .ñ:'l.t~ceC.cn.t~~· 

-- Definición ':e ·té1ininos 

-- !to:-ito y lí.:.1ite del crédito 

:.oneda. 

·~~oa de i::". ';eréo bnse 

.. .! ~·crearü·•]_ ~ .. intrrés 

!11:-.zo de revisión de tnsa base 

rlr.ZOF. el:· ~':'·.go dC i'!'lterP.S:P.!'l 

I::ipuestos 

!' ::: zo :lf' ;:rnci.c 

... ,r:tn ~· iln;.1;.rt ,•,... '1mo:-tiz~ción 

Crédito revolvente o no 

Intereses ~orR.torio!: 

Gnstos lega.les 

-- Reciprocid~d 

-- Documentación del cndi to 

-------, 



Cuadro E 

Estructura. de crl.Si to bancari'o internacional 

( Parte II ) 

Comieiones: 

lle apertura 

De com,,romiso 

De a&rlnis tración 

-- Detiniciones de garantía colateral, 

-prendaria u otra 

-- Porrn.n rle r.i.:mejo y custodia de la garantía 

-- AT&.1ee individuales ·o cruzados 

-- Jurisdicción 

-- Derecho de prepago o no y plazo mínimo de 

aviso 

-- ClaÚeulP.E ~e compromiso 

-- Eventos de incumplimiento 

-- Opillionee de loe ueaorea de la8 partee 

:rtl311'1'11: Intormante de Banamex. 



f .• - MORATORIA 

r;1 neto u.·1iletern1 tr.:!dncido en incum.~limiento Ue 1:1 ...... -

bl.i;::ación contreÍ<la cei1ié~:eae co!!'io :noratoria, la '":!le puede _ 

ser de la administración centralizada o :>araestatal, de ca

t>i tal, intereses o •boa; "."ed Cu:tdro F. 

h.l.- Conoidcracin:i.r.r. .Jurídicat 

Cuando el " r..eudor no ?PCO. y ln oolign.ción se hace e

xigible !JOr t;ener un ·11.azo deter:11inadl), n bien, por'l.:le _ 

se cu.11ple:i los re~uisi tos legales 'Para el 1.o, se incurre_ 

en mora, r.ue tiene en derecho lar:J sicuientes. consecuon-

cia~ ~ !.ri. Jn.r 1ugnr a ll\ acción llar.arla. rcscisorin ( en _ 

los contra toe } • co~ el :pae;o de dai\oa y 'Oer jnicios ( in

der.tni:nción e o;n~;ens:-. toria ) • 2a Exigir e1 cwnplir.;ie::ito _ 

de la prestnci6n -co cumplida. 3a nrigir..ar la inde:nni.za-

ci6n 1.lamn.da m~rntoria es decir, <il 1mgo de lo:l da"l.os y_ 

11erj•.iicioa riue se can:-:tcn a1 acrec•lor por retardo en el 

C'u.;i1limiento ~n "!.n obliet·.ci6n '' <3"1). 

·• CJ.:'.n-:tC' la o"..1ti.enció·:: -:ueda it1c11:.;llirla ~otal o pl'\r-

C'i.nlmcnte es esen.cio.1 par:i. ··foter.nin'!.r lae const~cuencian_ 

.!e or'-\en jurídico ten~r en cuenta la ca.11s1 rtue dio lugar 

a1 incmn!)lirr.i.C'!~to, p:1N1 :3i bien 1)0r incmmp1imiento se 

'!uiore ni¿:;nit"ica.r generalmente e1 que es imputable n1 

(37).- ROJt¡-¡,;. VITiL:;:ts, ••• , 0}). cit., p. 289. 



cuadro F 

Bec¡uema de More.toria Internncion·.01. 

2 
AHponde: 

• Conlronlaclón 

Moratoria __ _ 

• En capital • 1 
• En Intereses ....J Banco 
• En amba1 ~rt·edc· 

• Suspensión de relaciones comen::lales 
• Cierre de puertas para futuros preslamo-s 

• Negociación. 

' E19ab1t"rnodel pais deudor o uñaemptesa )(ce!,... uro ::.1•~ n~c·a1.1HJ$; !'#11cndeoA¡¡os 
ce cao11at •fl1t'•e5eS o de amtios comp,:met11es 

1 El t¡,-co ac1tteor de acueodo con el h~(l Ce mt"ii'Or•il dt'c: ,,,. !.\ !1•-:1·11 ·J!~ ~ (.l:u"f-"''<:l~ 
11cr.:-nt>s conl10"1ac1ól" suH>ension de 1e•.:1c1ores c•lm(": ... P! '"""' -:• r .. 1·•:~ :"il.ll 
tu·-•:-s r•1t~1am.os o "f>90Clflc•on 



deudor, el concento más ~.ri~li1 de1 mismo nbarca en toan_ 

caso de inejecución, pueu puc1it'o eY.intir causar. justifi

ce.daa :iaro no Ctl..-nrJlir 1nmtun..lmente '' ()S) .. 

Por lo 1ue se 'Puede cone?l1tir '!'lle el 1leudor incurre en_ 

mora cuando injustificadamente no cu.~plc en fonna p~tual 

::u ob.lieación ~ue y~ Re hi~o exi,eibleo. 

6.2.- Posición Acreedora 

Una mora afiri!ln.ría la calidad del. crédito como actlvo_ 

con problemns, cuyo precio '!ll el mercnño aecunrlnrio se C,2. 

tizarín muy por ñebajo tle su valor nominal., dado.3 las nu

C':lB poeibili1la<les a.e liriuiitP.ci6n 1le1 adeudo. 

u'>S ::ic.cecdo t·:-s co:;io ~lcdirlas de !l~e!Jión ilodrían t1!"'!;ar 

por eabargar bajeles, e.vienes, cn'!':lion~s lp furgones ferr,2_ 

viaros ciel lJaÍe :noronn, :~::l! co:no sus productos de expor

tación; ab::itr.nción de awninistrar refacciones, materias 

"'ll"imns y bienP-s ."to C't!>itH.l; en!;re otras :iedidas. 

I1oe 1"'1.veeticedores prácticamente coinciden en concluir 

1ue 1.os cecuraoo lega lee, !le los acreedores, devienen en_ 

~lentorios, inFtuficientee ~' limitados. " =a '!mbnrr:o~, ni_ 

congeln.:::.1cntoa de cn:ii tales, ni merlid:.ts precautorias so~_ 

t'ácil.es t.l.e obtener negún ln !egislaci6n !1.0rteamericana e_ 

incleP.n debido a una mu1tiplicide.d. de excericionee que ,10-

drÍaI' h.acer vaJ.er los d'?udores: inmunidad de eoberanía, _ 

(3J).- aoJI.IA VI!.J...::.•jAS, ••• , º!>· cit .. , p.p. 28·9 y ~90. 
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falta de perso~eria de l.as em9resas es ta tal ea para renre

eentar al. Estado, lllÚJ.Upl.es pos:l.b:l.l.idades de 4e1:e1111& ante 

J.as pet:l.ciones de medidas precautorias, etc&tera. En rea

lidad su única es-pernnza p¿ra c¡uebrar una "DOBició~ firme, 

ea la poli tización de la deuda por la vía de la interven

ción de los ¡o:obiernos " 0 9 l 

7 .- Ol'i'!RACIO:l ?ORFIRIO ;JIMI ( ?lEGOCIO DHZ-Oit'rIZ ) 

Bn el capítulo anterior dióse :ioticia de ttnC\ 09eració=i 

ineeniosa verifica :ta durante el porfirip_ to, rew.emoraüa en el 

México de l.9~3 por el Lio •. Joel Ortiz !lava, estudioso de la __ 

U .A.M., como medida eficaz para reducir e1 monto de 1A. ·:leudn 

exterior -aprovecho.ndo los bajos "Orecios imnera.tttes del ~ere;:: 

do secundario. Por tal raz6n, emoleo el a~ellido de este e~ 

xicano junto al de. el. Ht{roe de la carbonera, a 1uicn le i:n

puta la idea ori5inal. 

Otros países han seguido ol ejem"?lO del Libertad=>I" de la 

Ciudad de M.lxico durante la segu.ndo. intervenci6n gala, Boli

via en 1984 rescató títulos-valor por un monto de 24J, J) dó

lares yanl'.!.uie, Chile recuperó docllrn.entoe por la cr:.:ltidad de_ . 

.)J0,01lO d61aree yanquis en el. mercado 11ecundario a t'n 56 por 

100 de su valor nominal. 

(39),- SAU AGUAYO, J\•.lio, Deuda~ 'il. Derecho Internaoio

!!!:!• Editores U ••• A.JI. y E.N.E.P. Acatlán, SBnta Crt1z_ 

Acatlán, Estadn de México, 1989, p. 20. 
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7.l.- Consideraciones Jurídicas 

La ocurrencia emanada di:o un eobierno .-,_ue tUvo como· le

ma " mucha administración y poca político. 11
, e~Cuéntrase_ 

regulRda en el Código Civil Pederal bajo el nombre de Co!! 

fusicSn. 

Confusión " ea la reunión de lP..s calidadea de acreeJ.or 

y de deudor en u.via misma. "9ersona, las calidn:ies de acree

dor y de deudor se ret'ieren " la :nisma obli¡;r.ción " < 4 ~) 

Surge esta fie,ura " cunndo el deudor adr:uiere el cré.:l,! 

to en eu contra, bien sea en. form~ onerosa " (4l) o gra-

tuita, extinguilndose 11 la relación obligatoria y éste es 

el principal efecto de la confusión• <42 l. 

" ~or 1a confusi6n se welve imposible el ejercicio -· 

del derecho creditorio co!ltra el deudor, puesto r¡ue sien

do la mism~persona sujeto activo y naaivo el acreedor 

no puede proceder contra sí mismo 11 <43 ). 

El artículo 2,200 del Código Civil Federal di•pone _ 

riue la obligaci6n renace ai la confusión cesa, 9or lo que 

(40),- 30RJA SORIANO, •••• op. cit •• p, 642. 

(41).- !!OJI"IA VILLl!GAS, •••, op. cit., Jl•P• 649 y 650. 

(42).- (lUINrANILLA GA!!CIA, •••• op. cit •• P• 323. 

(43).- 30RJA SORIANO, ••• , op. cit., P• 643. 
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/ 

varios tratadis:tns del Derecho han compartido la opinión_. 

del jurisconsulto Paulo de Roma: " Con:fUsio Potrus eximit 

ºpersonara ab oblieatione quam extinguir obligationem ", la 

confusi6n exime a la persona de la oblit;nción más ~lue ex:

-tinguirla. ta confusión " es wi obstáculo de h obliga- _ 

ción y cuando tiene sentido el derecho y el débito subsi_!! 

.ten" <44 ) •· 

7.2.- ?oeici6n Acreedora 

Una compra en masa de la deuda de tm 1Jaíe, de logro.r

R e a precio in:ferior al VRlor nominal, oblig.:>.r:!a e.1- acre! 

dor a ad.mi tir •1ue sue activos no valen re<.>.l:nente lo ·tue __ 

indican, viéndose forzado a. de9raoiar el to t;.::..l de li:.:J cr§ 

di tos de ese país -:t de otros que experimenten si tu.acio!les 

similares. 

7.3.- Praxis 

" E:l esta o.1ci6n, el país deudor utiliza rC'.servas en _ 

efectivo ( ya Bl?an propias o dinero 9reatndo nor !!l~dio 

del BM o !'l.1I ) para adquirir con descuento uarte de su 

deuda con 1os bancos acreedores. Una far.na de medir el 

descuento es considerar los precios de lns deudas en el 

(44}.- 3EJARANO SANCHEZ, ••• , op, cit,, p, 492. 



mercado aeCWldario" <4s>. 
Oon recursos así obtenidos, ·ln. Sup.ve Patria a mediados 

de junio de 1992 realizó adc¡uteici_,, de títulos-valor por 

un monto aproximado de 7 ,000,000,000 de dóle.ree yan!",uis. 

8,- L1'l'BRCAMBIADOR 

Co::iocido m\lndialmente bajo el anelicismo " awap '', voca

b1o .traducido al. castellano como intercambio o i:~tercambia-

dor. Operación financiera co?'ltenedora de numerases V?.rianl;es 

y aubvarientea, una de aq,ue11as objeto de nuestro estudio: 

El Intercambiador de Deuda Públics. )Jor Ca pi tal-

En pocu.s palabras \Ul trata:listn nor r~su .. 'Tle c.1. l!lOdus ope-

~i de esto interca.mbiador1 11 Un invereionist2 compra a un 

banco loe títulos _de deuda de un país deudor con desc11ento _ 

sobre su vnlor nominal, generalmente a preci.:> del ;'lercado ~:E_ 

cundario, y los cambiará por la moneda nacional del país ua

ra. invertirlos por ca pi tal de una et'lpresn. •• ( 4i1). Ved cuadro 

G, 

'.:-(45).- CARSTEN BllENROTll, Thoma~, .fil:~ Brady ;¡: _!!!: ~e;ocia

oión -ª! 1!, ~ ·~, revista .Comercio ~xterior,_ 

Ciudad de M~xico, abril de 1990, P• 304. 

(46),- CARSTEN EBBNROTH," ... , op. cit., P•P• 304 y 305. 
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Ol1Allall G 

Esquema de Intercambiador de Deuda Públ.ica 

---------------po_r_C~·ª-P_i_ta~~·--------------~ 

1 

~·-· .. .,. con -· 
P ... •V.N.·Dnc..t 

enmimtdlidtl 
pMecr..,_ 

• Deud•wltlola .. 
parconm.-2 

1------l Banco 
cen1111 ,__ ___ ___, .... 

Pago= V.M.· Dnc. t 
enmo~domhb 
delp•lsckudiiw. 

1 ......... M ...... - • 
Accionn 

~ulacKines 
filealesy conlables 
dltl pais•cr~dor 

lnvillrteen 
empresa)( del 
pais deudor 

Regula clones 
fiscales y conla'bles 
del pals Mudar. 

1 El invt1t10111s1a e.i11n¡t'l'o •dqui41• deuda en el mt:1c.ado secund.i110 con un dHCUff!ID 1. 
• El inve-1"sooniS11 e11r1n¡ero paga el valOI' nom1t111 de la de-uda trle't!M et descuenlo en • 

mONdl del pait ac1t111ot 
• El 1riwr&o0nliU1 .. uan~ro dnct. al banco cenlral del pa1s deudor. la deuda adqu111daconun 

dncurnlo menor 11 QIJS ~ lu9 OIDl'gado Oitho desc:uen10 '' d{'nomina en el d1a911ma 
comoOnc. 2 · 

• El banco cen1r11 llqu1dl 11 deuda ohK1da a su valo1 n01T111\lll mt-ncs el 'beKu('l'llO 2. en 
morwoad.Spa"dt.id.Or. • 

• El i'"°"llClnisla ••l11'11t'l'O •nvierta lcompra acci~S} de u111 <•n11·•f'!.a )(del ~•11'5 Ot"udol'. 
• L• emprn• X en11ee- •I inwrsionlll• e.tranitro .. p1oporc•lm 111.' 11cr•-ir>n :1rlq11•1•rlas 
' Esl• "*21\rsmo nlt sujelo •I imp«lo de tu rrgu~r•cu•.-s llf" 11mtios r11iH'l 



OAPI TllLO '.l!EllCERO 

IllDRCAJIBI&DOR El'I BL EXrRANJE!W 



l.- Int'Poducci6n. 

SU11AilIO III 

IllrERC.'J,'.BIADOR 

Ell EL EXTRANJERO 

2 .~ In~~rcambiador dr éartera. 

3.- Intercambiador de Pícorca. 

4.- Intercambiador C!llllbiario. 

4.1.- Iat•ftallbiador Caa~ario Relativo a Prlatamoa. 

5.- Intercambiador de :rasa de Interé:';. 

6.- Intercam.bindor de Dr.udn nor Bienes. 

t.- Intercambiador de Deuda por Valorea. 

8.- Intercrunbiador " rte. tio 11
• 

8.l.- Intercnmbiador Par. 

9.- Intercambindor de Deuda por Deuda. 

9.l.- Praxis l·l•xicruw.. 

10.- Intercambiador de Deuda Púb1ica por Cnni tnl. 

10.l.- Operación Directa. 

10.2.- Operación Segunda. 

10.3.- Operaci6n Tercera. 

10.4.- Oper«ci6n Cuarta. 



10.5.- Operación ·.!Uintn~ 
l.0.6.- Intercambindores Mexicanos. 

l0.6.1.- Opernción con Ficorca.. 

10.6.2 .- O!)ernción con Sociec1ad Nacional 

de cr~dito. 

l.O. 7.-' Vi¡;cnci:i en hlbico. 

11..- El llercado Secu..'ldario. 

l.2 .- Poeici6n Acreedora. 

12.1.- aegulaci6n Cooke o Acuerdo de Baeilea.. 



l. - I:IT:lO;JüCCIO!l 

Bn el capítulo anterior observóse que el Intercam:biador_ 

de deudR. pública por capitnl, es sólamente una opción entre_ 

siete posibles en el ámbito internacional para el derrotero_ 

del adeudo externo mexicano. Asimismo apuntóse que se trata_ 

una variante de ~:a f'amilia amp).ia de oneracioncs mercanti-

les, observadas en las siguientes lineas antes de entrar de_ 

lleno al l!ltercRmbiador de deuda pública por capital. 

Rsts observacidn evitan( la contusión de nwneroeos juriA 

tas al trater de ,desentrattar su r.i.ecanismo y :iaturaleza. Ade

mán, no s6lo una variante se ha eir.pleo.do como oolución , 11-

:ni tnda, al ,!)roble10R. de la deude extorna. 

2. - INTE:WAMBIADO!I. DE CARTERA 

" Cona ti tuye un o.ero intercrunbio de cartera (+) a cargo_ 

de Wl cliente por cartera n cargo de otro " <47 >, que tiene_ 

o. su careo una instituci6n de crédito, eeneralmento. 

(+).-En la germ.e.nía bancarin. se le nombra a1 conjunto •le a

deudos de \U1 deudor cartera. 

(47).- JAUCKBNS-GA!IT LAinmZA, Arturo, ~ InternacionR

~--~ práctico, Edit. Instituto Mexicano_ 

de Ejecutivos de Finanzas, A.C., Ciuña.d de 2llxico_ 

l.990, p. 11. 
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Como l.as condiciones ·te cobro vnrÍn."l, ne da. a pie a ·:li-

versas. pro~rciones en las traasa.ccioncs y ajuste de precios 

en relación a los valores nominnlea, .general."Dente de uno a 

uno más Wl mo!ltO en ef'ectivo, uno a w10 y medio, uno a dos,_ 

del valor nominal <!el cr<Ídi to. 

3.- I:iTERCUIBit.90!1 'lll PICORaA 

~;ste interct>.:1bl o.dar 11ro~io (le !1'.é:<ico • se ha ~nudo un l~ 

ear en este sitio al no disponer, tras ncrt:La.entes investi~ 

cianea, infor.r.:tción sobre tu1a ei tuación aiJailar. 

Antes de nbordnr- a eatn operación ii~nnciera, no es oci.2 

so recordar r;,ne Ficorca, l'iiieicomiso de Coberturn rle :-Uesgos 

Crunbiarios, co:"J.stit'..cyóso en .L9·'33 para la reestructuración y 

pa~ de la deuda del sector privado mexicano, por LJ.edio del._ 

cual ofreciósc moneda extr!'.njera para cubrir la euPrte prin

cipal e intereses, mientras el particular cubría en pesos al 

fideicomiso el ::ionto a pae-.ir. 

En virtud de el Intercambiador de Pi corca• " el banco a

creedor neeociab&. con la ernpresa deudora ci0;e d'sta liriuida:"c._ 

a U.'1a filial del ~co • con acceso a operaciones en pesos• _ 

el saldo inroluto a lPicorca menos un descuento acordado, de_ 

tal foraa que la empreea quedab!:!. liberada de sus obligacio-

nes. las que qued~1ban ahora. a cP.reo de ln filial del banco._ 

como deu1lor sustitnto. Reta filial del banco usa loa pesos _ 

para otorear créditos y va linuidruido a Picare<". el crédi.to ! 
inicial de acuerdo con sus co~ciiciones, '1in modi'ficación. F! 

corca, a eu vez, continúa. liquidnntlo el adeutlo en dólares_ 
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al. benco extranjero " <48l. 

4 .- IN'l.'ERCAMBIADOR CAMi!IARIO 

Una de las operaciones mú con;ocidae del argentari, se 

realiza al cambiar tempOralmente moneda de un !)B.:ÍS por r.ione

da de otro, a1 final de1 plazo acordado se reviPrrte la ro.ctU! 

c16n. 

SegÚn algunos licenciRdos en administración de empresa.a, 

primera y eeeunda fase de este intcrca.mbiador r!e conocen, _ 

respectivamente, '!tn el. ámbito internacio:ml. como operaciones 

" spot " y " forward n inversa. 

4.1..- Intercambiador CB!!lbiarin Relativo a Préstrunos 

Entre l.oe profesioMlee ávidos de 1aovimiento:J verif'ÍC,!! 

ee en las si?l!entes etapas este intercambiador: 

I " 5e obtiene un pñstnmo en 1.ma moneda 'lUe no es ln 

que se re{!niere para los desembolsos, pero que por e_! 

tnc.cionee de mercado eo ~ás fdcil de ob.tener. 

IJ: Se .de. en depósito ( inversicSn ) lR moneda obtenida a 

cambio de un pr,stam.o en la moneda. requerida.. 

III Se recibe e1 pr.Sstamo exl · 1a mo!'le11a requerida y se_ 

procede con loe desembolsos. 

(48).- JAUCKBNS-GANr LACllNZOA, ••• , op. cit., p. 78. 
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IV ..\1 vencer e1 pln.so oc liquida 'Jl prtfstamo en la roo-· 

neda usada y con el depós:i to liberado se paea el pré!. 

tamo origina1mente obtenido " <49>, 
Es de suponerse que en cH•o ri.e '1Ue WlO cuente con 1.a. 

moneda. a detJOllitar, om{teee la etapa I y la parte final. 

de 1a IV. 

5.- INTERCAJ.lBIADOR DB TASA DE I!ITEilllS 

Bl banco, a e:t'ecto de la explicación, se pone en medio 

de uno de sus clientes, .,uien tiene deuda a tasa flotante y 

prefiere la tasa fija, y otro '!Ue tiene acceso a la tasa fi

ja y prefiere la f'lotante, ayudándoles a intercambiar tasas. 

6.- I;-.t &!lCAKBIAOOR DE o:.~:.>A POR "1IENES 

l:a mecanisao de eRte intercEUnbiador as el sieui(h1te: Un_ 

inversionista ad,.uiere en el •J?rcado fH•cmnrlario deuda, nora_ 

ser cubierta por el país acredito.do con diveroos productns. 

Cona is te en e). canje de deuoia en el mercado eecu.."ldario 

por inetnunentos negociab1ee como conocimientos de embarque, 

certificados de dep6sito u otro título-valor. 

\49),- JAU<rin::IS-Gl\N'I' L.;CU,>M, .,,, op. cit. p.p. ~ .. J .V .11. 
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B.- IN'rERCA.~IADOR " RATIO • 

Consiste en el canje de deuda· de un país por la de otro_ 

con distintas tf\BBB de descuento, ·cubriendo el diferencial _ 

en e~ectivo, verbigratia: " Un banco .. X " que tiene deuda_ 

polaca por 8 938 ddlares, compra deuda mexicane. por 1·1 r.iill.2, 

nea de d6lares ( vendida a 47 centavos de dólar ) a W1 banco 

" Y " ( la diferencia se pnga en efectivo ) • r:l vendedor úa

tá eapeciulmente interesado er .. recibir dinero al contado y 

como ee difícil encontrar precios idlnticoe en el mercado ª!. 

cundario ea necesario compesar de alguna inanere. la clif'eren-

cia. Este tipo de transacción se realize. también a '!ne el _ 

banco '' X u por alguna razón prefiero tener deuda mexicana 

11ue polaca " ( 50J. 

8.1.- Intercambiador Par 

En lA. acci6n explicada anterior.nen te, cuando do~ d1?u-

daa a canjear tienen el mismo vRlor no:ninal oero di .. ·erf' 1-

te en el mercado secundario, se le conoce en la linanzas_ 

corno Intercambiador Par. 

Los camptores a la operación que no implica entrega de 

título valor alguno, tanto en el gtSnero como en la espe

cie, denol!l:Ínanla 11 Intercwnbiador al Contado ", una expr_! 

ai6n sin pies ni .cabeza jurídicamente hablando. 

(50).- CARS'.rllN EBE!ffiOTH, ••• , op. cit., p. 306. 
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:~a un negocio similar nl intcrcambia<lor de deuda por Vft

lores, c~n la dif'erencin. de .;ue los docw11entoe e. e11tree;.'.lr _ 

son bonos de Estado de reciente cuño, ~t\f! el país acreditado 

entrfllea parlÍ obtener loa títulos-valor de su ·leuda vi.e ja. 

9. l.. - Praxis ~exicana 

Una de laa operaciones recientes de ente intercambia-

dar se pactó eri julio de 1969, pf\ra efectunr v ~ "' e.un-~ 

je. d~ deuda por bonGs redimibles a 30 a:ioa, •in descuento 

sobre el principal y con una tasa de interés fija por de

bajo de le. del '1\ercado, ieual e. 6.25 \ por el tiempo dr 

vida del bono " <5i), . con nl prop~si to de '' canje y refi: 

nnnciruniento de obliee.ciones del Erario Pederal " <52 ). 

Contrario. a lo expresado por renom\1rados trA.tedistas 

de el país y del extrf:'njero, el i.ntercambiador de deuda 

por tleudR tiene más de un siglo de haber visto lR prir.tero 

luz, como oportu..'1."1.-:lente se indicó. 

(51).- LUSTIG, Hora, fil:.~ Brndr, !!!:! !fi2 después, revista 

Comercio Exterior, Ciudad de V.éxico, abril de 1990, _ 

- Jl• 2'17. 

(52).- Texto tomndo de nno de loe Bonos parn 1:: Promoción I,2 

,tustrial de los Estados Unidos Mexicanos, 1960, Serie_ 

Unica, T!tu.1.o mú11ero :J)f;';). 
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10.- lN'l";RCAlolllIADOR DE DmJD,\ 1?!1'1LICA PO;< CA?I'l'.4.L 

El conocido intercambiador de este rubro tiene dentro de 

el ámbito de las :finamma r.irnplio número de variantes, de lns 

iue se expreaanfn sus mecanismos en las sieuientes li!lPas. 

10.l.- Operación Directa 

T.,a. empresa paraestntal emite a :fsvor de la banca acr!, 

ditante acciones y ésta cttncela la rlencta como pagada en_ 

proporciones acordadas previamente. 

10.2 .- Opernción Segunda 

Un inversionistR adr¡uiere deuda en el mercado secund,!l 

rio en divisas, para venderla en pesos nl ¿;obiernn acre

ditado con un valor inferior ql nominal, loe dineros ob

tenidos nor el narticulnr se aportan como capital de una 

empresa privada. 

10,3.- Operación ·rercera 

Un inversionista ad'luiere deuda de una empresa parce.E, 

ta tal en el mercado secundario y ésta emite nccio.:lea n..ue 

cambia por sus obligaciones. 

10.4 .- Operació!l Cuarta 

Un inYersionista adquiere con divieaa en el mercado 
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secundario oblieRcionen rle U."1::!. entidad descentculizada,_ 

.previo acuerdo con. 1ina P.rnpref;r:l urivadn del naía deudor,_ 

ésta recibe el pi:tgo en dinerno y P.mi te acciones a f'nvor_ 

del inversionista. 

10.5,- Operación Quinta 

Un inveraionistn. a!"f•iuiere en el !?:erci.ldo secundario de. 

un ncreedor obligaciones de una paraestatal emprese., pr!, 

vio acuerdo con doe empresas privadas del paía deudor, _ 

una de ellas r~cibe el paeo en dineros dP la entidad de!_ 

centralizada y emite nociones en favor de lP. otrr. empre

sa privada, ,..ue a su vez emite r.~c.:.i.011es en favor de el 

inversionista. 

10.6.- IntercE1.1.1bindores ;.~exicanos 

Sumadas a las variantes inriicad:is· •.1P.ntro del ámbito_ 

tiexicano desarrot lñronc ~ llpernciones sinenlnres, a;irov_!! 

chando la c>oyuntura del finnl de ln dccada de 198'.J. 

Hasta 111 :~::>mento se C!~z·ece ·:1<' ini'ori:mción en torno a_ 

negocios con las característicaA dr. los intercambiadores 

mexicanos, oor l·"> '~Ue rnne>ritan ."".e les abra es!)acio. 

· l0.6.1.- Operación con Ficorca 

" Un inversionista extranjero compra a deacuen

to de un bRnco acreedor ¡;a :,el tms de una emnresa 

pÚblicn mexic11.1w ~F>r.ncíficn y, previo acuerdo con_ 
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una ernpreoa privada mexicana, ésta recibe el pegl)_ 

en pesos~{ con o sin descuento ) con el ~ue la em

presa pública libera su deuda y con él li '!Uida sus 

pasivos con P'icorca y a cambio de los pesos que r!. 

cibió emite acciones al inversionista " 153 ). 

Con6ceae en el. extranjero como papel ur.~s, al t! 
tulo valor emitido por el Rector mexicano centr<-li 

zado o paraestatal en el -:ue incorpora un derecho_ 

de crédito en contra de ellos. 

10.6,2.- Operación con Sociedad :.facional de Crédito 

" Un inversionista extranjero compra n ó.esctte!'1-

to de un b1mco acreedor papel ur::.s J.e una Sociedad_ 

Waoional de Crédito, acreedora de una empreea pri

vada. La SNO cancela deuda a cargo de la empresa _ 

privada a cambio de recuperar su papel y cancelar_ 

su propia deuda. La em,resa privada emite acciones 

a favor del inversionista extran~ero " C54 ) 

10.7.- Vigencia en México 

Los sistemas mencionados para la operatibilidad del _ 

Intercambiador de Deuda Pública por Capital, dentro dP.l_ 

(53).- JAUCKJINS-GANT LACUNZA, 

i54).- JAUC!CENS-GANT LACUNZA, 

... , 

... , 
op. cit., p. iJ7 • 

op. cit., p. 87 • 



mnrr.o ·jurídico .Y real óe lR :itL~.ve :»atria 1uedaron suspen

didos en diciembre de 1~33 por ol Pacto ·de Bstabilidnd. Y"_ 

Crecimiento Bconómico, de ah:! que numel'.'osos juristas no _ 

lo consideran objeto de estudio. 

Algunos al\011. deentiés, loa expertos del offdi to público 

pronosticaron extraoficialmente el .reereeo del .Intercam-

biador· de Deuda Pública por Ca pi tal, especulaticto ocasio-

nalmonte con la :fecha del inicio dEi o~eracionee. Pintilm~l! 

te lo esencial reau1 tó ~.corde n sus cálculos: Bi 4 de t9-
brero de 1990 el eobierno Auacribió con sus acreedores. un 

ProUnma ti.e Intercambio de yeuda Pública· por Capital_;. 

üebido :!. que este intercn:nbüvtor de 1:}9-J encud'ntre.se _ 

actualmentr. vio'•nte, c•mclu~.rendo r.1 r.1P.nas despué:s de cel,t 

brn<la ln ·Íl ti"Lin subu.s tr1. se.ti . .!.nc!.::i por e 1. ,rogrnma, &e deci.!, 

ca la !Jnrte res"t.nn-te del presentE- texto A: rv::uel, máXine 

riue ea e'1.. objeto de estudio. 

11.- EL 1 JmC.úlJO SBCU~iD.t::tIO 

P:lrticn•lo de el esquema· ele r>áeinfts anteriores, la ~I-ime

ru. etn!>a del lntereambiador ."!e l:•S:O· acaece en el mercado se

cundario, ·con ln adr¡uieición hech:i. p-or el inversionista de_ 

deuda externa materiali~::v1n Pn divo~~rns títulos de crédito 

como lOs 3onos de Rata.do y l<?..s flbligr .. cionea de lns 1·:nti·l~dec 

.Paraeetatalee. 

El -;nercndo secu::idario vio aum.e!ltnr suo operaciones e im

portanciP. en l9B2, ctm.ndo l)nqne:ios bilncos ñacidieron ofrecer 

la.a deudP.:l de loa :mÍ!!ie!l ouh.im.mrrollnclos al 1:1.ejor postor, _ 
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~n vez de afrontar las complicadas neeociaoiones, por otra 

parte, grandee- acf.E"edores prefirieron concentrar sus ºries~os 

en determinados deudores, en vez de ñ.iversif'icarlos. 

A diferencia de los conocidos mercados de valores de Lo,n 

dres, 'l"okyo o de la " Calle del Muro " en 1'anhattan; el mer

cado accwidario no o!Jera diariamente, sino evcntual.nente ·J.!;! 

rante un 111es o mis, lJOr ende no e"inite cotizaciones diari~s,_· 
tampoco tiene una plaz~ mercantil determinada, algunos auto

res suponen que la mayoría de loe negocios verifícanse en _ 

Nueva York o en Londres. • Una de las ca.racter!aticas de es

te mercado es el de ser confidencial, oe han hecho e3timaci,E_ 

nes, aWlque no exactas, del volumen comerciado, situándo~e _ 

en sólo 5 ·a 8 .¡¿ de la deuda soiJer.am.\ de los nrinci!lales deu

dores de la banca comercial " ( 55 ), 

Independientemente de la partici~nción de la ban<'H ncrc!!_ 

dora, acuden al mercado secundario ora como compradoras, ;:¡.-a 

como ot'erentes • em-preBltB transnacionalee, reprece!'ltnntce de_ 

loa Retados, inversionistRs y especuladores. 

Es bien cabido nue generalr!!ente los ~recios de t{~· ~os--

valor ofrecidos en un mercado de Jit\cro 

lor nominal. Igua1 situación experimenta la t.!P.ttda exterior _ 

de los países del ·~ercer Mundo en el mercado secu .. "1.do.rio, la_ 

(55¡,_; IBARllA YURBZ, A1ejandro.' SwaJ!ll-~~nto_! ~ .!!!!!!_ ... -

!:!:2!!!!•- Bdit. Instituto •exicano de Ejecutivos de Pi-

namiae, A.c., Ciudad de lllXico. 1989, p. 37. 
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que siewpre cotí,..ase a 1a baja, coa precios :a.1QOl"itariam.0n.

h entre el 50 por 100 de su -lor ncoinal. o mw l>e.~os. co

mo el 5 por 100 Jll'.l'a el Pen!. éle enero de 1990. 

A fin de es'8blecer el valor de Mercado. de las diversas_ 

deudas nacionales, f3etuaiñse las conlieionea econ&.teaa de _ 

cada acreditado y lu variables ó.e riesgo soberano. -ved C1J!: 
dro H-. en bes.• r. el1o deter:ninaae cuan.to podr!flse recuperar 

de· loe crfditoa otorga«oa. la e"tabilirlaél de un 1111M.erno, a

·o:!. eoao preYeer 1.U ..U- que. _.ia '°"8r como el resul.ta

do del erado de presi6n internn 7 externa 7 ~ ... a~ecten l.a 

.z:eeuperaei6n d:e adeudos n.l. exterior, como control cambiario 1 

li.id.tación a lR salida de divioaa. dea~ci:uiento de ad.ea-

don. dif'erir.dento de- pagos, npo;yo ~ 1~ bwersión extranjera, 

entre otras. Ln id~ntit'ic:n.ción oportuna •le la afec-t:.:~ciÓa1. no

civa de la economía y de •• desvincioncs " socipolítlco.s ui1',! 

reacia el lttgt\,jO de doevr:.entos incobrables de loa oportuna-

mente ot"ertadoe. 

?or otra parte, si bien en el nercac1o cec1D11l:irio or.tern..'"l· 

loe. diYersos glneros y especies de 1nterc-ambiadores 1 • no !l,! 

Ct!:t~a.riamen:ta los intercambios dP papel' de deuda i.'Up1ican :in

veraionea diroetas •los !>IÚSee ~ <55> en v1as e!• d•erro-
. Uo, 

~ vez asentadrts aleu'lR.B anot.."'lc1oi1.P.a a.e eote mercadn• 

toca su '11.rno a la situaci&n de los ac;,:cdita.?>:tea. 

(~).- I"3i..R...t?A Y'UNRZ, ••• , op. cit •• ··p. 59. 
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Olladro H 

Variables de Riesgo Soberano 

( Parte II 

--TRATO A GRUPOS DE OPOSirIOll 

OP.iiESION 

REPRESION 

SUPilBSION 

PRAUDF. ELECTORAL 

REPRESE.NT.ACIOtl PROPORCIONAL . 

SE LES TOIU EN CUENTA PAVORA!ILEMEN"l'E 

A.SPECTO SOCIAL 

:.>Esr.r.:PLEO 

EXPLOrACION DE ¡ .EllCJRES 

SUilEtlPLEO 

DISTRIBUCION DE LA RI~UEZA 

DISTRIBUCION DEL PODER 

J!ODER AD:¡uISITIVO DEL SALARIO 

A!\ALFA!lBTISr:.o 

ESCOLARIDAD PRCJ.'.EDIO 

TENDENCIAS 

SITUACION GfOGRAPICA 

ZONA DE IN•rRANQUILIDAD SOCIAL 

VENTAJAS O DESVENTAJAS D.E LOS PAISES. VECI!:OS . 

1 
1 

'-----------·-------------···-'- --J 

a1 



Variables de l!ieego Soberano 

(Parta III ) 

RELACIONES IR!BRNACIONALBS 

RBSPIJESTA A PRESIONBS 

POSIBILIDAD DE CONPLICfOS BELICOS 

PERTENENCIA A GRUPOS DE CIERTA TENDENCIA 

SITUACION EN CONTROVERSIAS 

DOCTRINAS E Xi'RESADAS EN FOROS INTERNACIONALES. 

1"lf~1d'l:!.S :'l.'om!!r. t~ojarro J'1edina P. in:romnnte!l del .Primar 

.Batnll6n de la Primera 3rigadn O.e ln .Policía_ 

Militar, Secretar-!n de Gob~mación ~r Junta Fg, 

doral de Conciliac16n y Arbitrajr.. 

'38 
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Los !'lrincipales of'erentes de los tionos tle Estado y de o

bligaciones de lns empresas !litraestato.les son los entes fi-

nancierós con 1os que se iJé'.ctó el crédito forjador de ln del! 

t.la ex.terna, con i:;llos P.1noieza el Tlt"inic r paso del In-f:::erc:lmbi,!!: 

dor •Je iJeua.a F'Úblic:i. por Ca.ni tal, nl of.~r';~r r:l in·..t~r~io1is

ta títulos de crédito a v1llor del rnerca1o secu:.:1ario 1 veri"f,! 

cñndose en este pu."lto el llil.Jllndo ;irl'(l.er descue11to. 

Sste prim~:.r dc.3c11P.nto ea lf>. ctenomirmci6n de l& dii'eren-

cia entre V'.J.1or n?mint'.l y valor de mercado. ;,!Uien observe ig 

dice de coti.za.ción. del ~crcaG.o :_i~cu:.dr.1•i.o, o precios 1le ~fite 

cm 11n momento <hdo como loe presei,1tndos en P.l Cua:lro T, rier

cátase que el inversioni2ta ;ldquicrc n btten ~recio ,1~1 <i.ocit-

rnento de monto r.my su¡)erior, parPoi~ndo ·.ue el of'erente su-

fre una notoria pérdida. 

Además el banco vendedor adrn:t tir:fo 1'P-lP. lo!"> crédi. tos que_ 

posee tienen u.'1 V:!.lor ·L"cttl muy infPrior Rl no'<i!'la.lt •1oniblr.·

mente, r.i no rl mi~mo, "12UY ;.imi.lflr .·1 úe cr~ditofJ estnblcci

dos con o-t;.ro:J paínea exrerimPnta.do"."'c~ le ::oítu:\cionea a.fine~. 

Ta.mbi~n Jebe ::nnliznr lr~ po~ibi lidail de. ·~·.1e el resto de l<>O_ 

9réstainoo con el acredita.do debio;r·.:ln ae"r •lCVt\luailo.s, rP.'fle-

jcndo ln.t= pdrdic1as eenorr,,1.tac. Rl ve:nr1er lm cr&di t0 11 v~.lor de 

mercu.tio y no nominn.L A ti\ r-i tu'"-CÍÓti ::.í.nt1n·ior loa prat·eoion!! 

les del ditiP.rn npel tirl'\n '' r.11rit~mi.n:~.ctón ie ·Jl,)r"f;nf'"olion ". 

Un be.neo e:i el l'>ri:-:er pu11to O.el ir1terc:'-.m'.)i:· Y.ar de .;mtdri_ 

'!l'l\bl.i'=:i :"Or cn,,it:z-i, •.•e hech•J o-ie.peri·:1e:1tEJ lL'l::".. !'lériiida ·:ne er. 

tramercacto resta?te altrn.vés •le rP.::::.;o-z•vnr: e:.:19Pcinlee creadas 
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Cuadro I 

Precios de venta c!e deuda externa LBtinoamer1cana 

Al!GliR!lIJIA l 
Bono de Blltado • ta•• notante .. 52.375, 1 

1 
Bono de llatac!o a tasa 1':lja, 44.125, : 

BRASIL 

Bono de Elltac!o a tasa L1bor. 38.625. 

Bono de ~alida. 51.875. 

!r:ElCICO. 

Bono de Batado e tasa de 6. 25 % 66.3?5. 

3ono a tasa Libar mas 13/16 , 64.375. 

VENEZUELA 

Bono de listado a tasa de 6.75 '"'. bl.000. 

Bono a tasa Libor mh 7/8 .. 63.750. 
-----·----

PUE;\l'I:: Socir1fr Interrl!i tionr.l Hank ,. 

j1U1io 17 <1• 1992. 
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baj:> ln .ce¿ltlt1c..•:i.Ón. Cooke o :'\cncr•~c de ::-iasilAá. 

12.1.- ReBUlnción Coo~te o Acuerdo rle BA.silea 

En diciembre de 1~1:17 1 e:l Comite aobre Reglamentos y_ 

Prácticas de Supervisión Bancaria del Banco de Fago~ In

ternr.cionalcs, co!'locido como el Co:nite Cooke O Comite dr 
Superviaor~s de Ensilen, emitió tut=i. r.ieri.e de dispoz:licio

nee normativas parn !..lem?..n.ia, Jélgica, Ca:mdá, Estadoo_ 

Unidos, Frnncia,. Grn"l .::lretafi:i, Hol9.nda, Italia, Ja1J:Ón1 _ 

Luxembur,zo, Suecin y Suiza, entre otros p~1oes. 

In acuerdo e=rt:i.blece ·la oblicaciÓ::"! 1lc loa banCos de_ 

mantener un mínimo de ii 'ºr lJJ de capi tp.:!. en relación_ 

con los activoo .1ue se manejnn, ponderados oor E>u grado_ 

ele riesgo';.' 

Los activos sobre loE cuales t'Órjan:Je lus reservas de 

el 8 por 100 deb~n ponderarse por el grado de rit·rnr.o re

le tivo. Un activo libre de riesgo no requiere de 1\...""l res

paldo de cttpi tal, !)Or· lo t¡ue no se- incluye en el cáicu lo 

de la rc13erva. " Pero otro~ activos definidos Cf)n ri?s-

go, clie;am•)B del 50 "' implicarÍf\n unn rr-serva d?. cnpi tal 

del :1 ·~ sobre la mitad r'tel vnlor C'n libros del r..rttvo 

correc:wndiente " (57>. De co~f~r.71.icln~· ¡., ePtc ncnerllo,-= 

el 31 de dicien:.bre 1le 1 1• 1 ~1·.~ del1:f..eron inte¡;r&r~e le>.n re--

(57) .- líl.\R.1; Ylllf!:o, •••• o¡i. cit.,',,.,. n y 7.~. 
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oervtUJ del 3 por lJ.J ain perjuicio de que se forjen con 

porcentajes :nii:;ores::. r.n abril de 1994, no faltó estudio

so llfirmante de que ingreso· de Jlléxico a la o.c.n;:i., _ 

Organiza.ción para la Cooperación y Desarrollo ·::e o nómico, 

había hecho ba.jar ol crarJo de ri~ego hl 20 !JOr l'D. 

Se considera a W1 activo rieaeoEo cuando " el~ t:i:-ne:-'to 

con las polÍticrtO y criterios de evaluación ~e '!.or. 1;~ :i-

cos, se considera con poc11 :irobabilide.d de sPr recunr.r~·.

do, princÍ!J'll o inte.re.aec ·• C53 >. :·:ate do:ociaión financi,! 

ra, extra!i.n a requerimiento de detn.11ar e:;t?Gos coo.ta-

bleo, inplic1.~. rn1 reconocimiC?nto de -::ue est:> ~-..ctivo ~:.o .7it~

recuperará C3.balmente ea el 1·uturo, :1or lo 1ue !"fi,:_ni.eri?_ 

1a rea .. ervn citarla lar¿n.mente. !n ntt:11e~to .~r::!. ::-.01:.to a.e 1.:::. 

reserva inrl.icrl que el banco co:t~'iid.e!";.i. lle t:!.!lte.:!<'.niJ tot:l_ 

o pa!"cia.1meate perdido t'J1 crédito .. f1n dcn:1ar r.·.l ~:-mto ole 

el crecimiento d~ la reeervn, adquiriría fuerza d~ ~t"·zo

ciación par!"!. presionar al acreedor en f'avor de -:.t:i.8. r~en

tru.cturación beneficioea a sus interer:ee. 

Las aeservas para Cuentas Incobrables surr:en de lns 

uttlida.des netas del ejercicio fiscal, Bt.ur:arae pueden a_ 

las riue na.a.can en. !!l ejercicio sieuientc. 

Regresando al mercado secundario, cuñndo por una ope

raci6n de cunl-iuier género y especia de intorca.•!úiiA.dor ·

" hay u.no. pérdida, se c.lrga a la reserva, ln. cual P.:S de-

(58).- CASAR ?ERBZ, o~. cit., p. 34. 



•lucible ae inrntestos ti 
(59) ·::n otrl\t: mtl~braa, '1 el bP-,U. 

eo no sufre ptSrñilla. re~J::nentc, 7ra ti,\\C el deacuento del 

mercmclo secu':'ldnrio se lo. coUr::i,: Ut? lP rcser-1a. 1nier1a 'l,un_ 

es de:\ucible de il"l.!"11i::r.tC\s. ::~tr~ ~:i:tm\ciÓ"l le pP.tini~e nl_ 

. bn:'.lco orierar CO"'.l ;:::-.n..,:ici:iS, 11or recn·1erar realmente el 

l.00 fo ~lel Crddito ofel-t:i.dO n ('~)) .. 

c;~:icleyendo, en nnu. opcrnci6n de irltercambindor en el 

mercado secund~r1o, el banco en papel d~ oi"erentc, obti,! 

n• ingreso total integrado por el va.lar de mercada ad,! 

cionado con recursos obtenidos rle la reserv!\ para· cUen.:.

tao incobrabteG 1 en un ;~onto e~uivalcnte n.l. VR.lor notii

nal menos· el valor de ;nercudo. 

(59).- !lAN'l'OLAY.\ Ua·ro1zo, Brt!ndira, !Jont11<1ora l'Úblice. entre

Y1etac1a ¡Jor el autor el 24 de septiembre .<\• 199~ en ta. 

Ciudad de ·foluca de I.erd.01 Hsto.<lo de t.-iéxico. 

(60).- oaiiz 1~h.-IA• Jo~l. l,icc!ici2do ·etl Administrnción de Em~ 

preeaa. entrevi~taao por el autor el 1.0 de julio de 

lY'..?3 en -Ciu~lad Jetzahualco:;otl., Estado de ~~é1.tco •· · 
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3.- Subasta 
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5.- Conr:ideraciones Pinnl.ea 

5.1.- Semejanzas y Dif'e~encias con 1a 

Ley r,ºeneral de. f.Í tuloB. y Operaciones 
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l.- I!l~lllJCCION 

En 1as páginas Ae.l capítulo ~terior t>roceJiÓ~e al desn

rrollo del ;;,ec:inismo del Intercambiad<Qr de DeUd..'1. Público. 'llOr 

Capital, a f'in de terminar la ex.posición· déetín.r.se el presen 

te ca pÍ tul o • 

2.- :SL IHvr,.tSIL ISTA 

Desde precedentes oraciones ubic6se al inversionista co-

110 e1 adquiriente de le. de\'\dC. externa. en f'.'.. ;:.ere• ·10 flt:C'i).n!.!u.

rio, a e:fecto <~e convP.rtirl.n en ·capitt'l ~ocir.l. 

Hl inve l"3ionist:"l. clasif'Í C-?.St'! ~n :i~·cin::t;" ! :·· e;.~tr~ul..i ~r· .. .,, _ 

cot"cle r.l criterio de ln. Ley de Inver5iá:i. .Bxtre..njera, ,fr te e-= 

la :>eroona 1'Ísica o ;.1or~l de na.cionnlidtd distinta a le. me}:i 

cana y las entidfü1ea extr.'1.'ljertts sin ,par~..,nr.lida.1 jll.!·Íc1ice .... 

Una persona. física inverai('lnis ta extranjera • intTPBr. e·:. 

el territorio naciona1. para invertir su ca pi tn.1 er.. ln indn.s

tria., comercio y servicioe rle con.toi:nirl?.d con Las leyes ~n-

cionn.l.ea, nien:ire ··.ue co~tribuya nJ. desnri·o1.lo roco 1.5:·:1.co .. 

eocial del País " {i5l) y ·que :nantene;a. durante au tiempo de = 
residencia el monto n.uo. eeflaia el :teglamento de Ue~r 1~.e·n~ral_ 

(61) .- PEllEZllIE'l'O CASTRO, LeoneJ., ~ Internacional. .!'.ll
~. Ed1t. He.rla, s •. \. DE c.v., y edición; Ciudad de 

México, l.9:. ... 3, p. 102. 



de l"oiJlnción. 

Rn el caso r:'!e q\1e el inversioaista extrruijero seu una S,2. 

cierlad i:'lC:"Ct\!'ltil• potlr.Í 11 ejercer el· corlcrcio e:i'ln '.t<>'!)t~bli

ca "1revia autorización y ¡-.~,j11 control <le l::! P.tttorid:=.·i admi-

nistr::..tiva, ~r recistro en <'l :ter.istro Público" (G
2

) de1 Co

r.tercio. 

3.- SUBAS'l!A 

;io toi.la la dE>ndt'. cxtf'rnn riel :nerc:~ilo F!er1141•.1urio pnedc i_!!: 

tcrvenir P.n ''~ )lroermnu -iel 'l~:terc:~"ibiador de Ueu:ln pública_ 

por ce.1ütnl. sólo ··ieter1.ü:1n ·.•Js r.i.pc.1~ de ellr.: 

a) ·1 ~onoo r\P rcLttcción nE' c:.1y.i! t:ü con ¿;a1~nntíc d~ 11rin 

ci'!)P.l e intereseo l Bonos de Descuento ) ; 

b) Bonos 1le rcducci6n de tasa con fnrAntía df' princlpal 

e in'terrnes ( ~onos n la Par ) ; 

e) Papel de rleudn 11c loa Estanca Unidos l!exicnnos sobre 

el cm.al, co:no rennltatio clc1 :tJan.uctc l<'in::i-.r.:.ciero 19'39-

1992, rxista. l. COr!1!1romiso de :t~TJortar Dinero ::nevo 

( Hase rle llinero .uevo 1; !r 

d) ..;.port~.cionee de tlincro frecco, en cualquiern de sus_ 

(62).- ClU.VAN'lT.S AbJli!AUA, Rnúl, ~ I.íercc.nti1• Bdit. tie

rrero, ;;.4. 1 :-:rr .. edición, Cinde.t rle t.:éxic·o, 1~"~fi, p. 

54. 
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cuatro morla1idades, acordadas en el !>aquete l'ina.:-,cie

ro 1.909-1.S:JZ ( Dinero Nuevo ) " (63), 

De acuerdo al artículo 210 bis, fracción Vl, de la Ley _ 

General de Títuloo y Operaciones <le Crédito, el. 4 de junio _ 

de 1991 se modificó el progi"aaa del. intercambiador con la S!! 

presión del. requisito <\e tenencia de ¡¡arautíns de las deudas 

recién cita.das. 

La instru.;ientación y realizaci6n del intercambinaor qu.e -

dÓ. a cargo de w1 Comité Xécnica. Interseci·etarial, integr~.do_ 

por un representante titular y su suplente respectivo, .·Jo _ 

las secreta1•ías da HA-cienda y Urédi to P•.lbl leo, fü• <.:o::H"::.~ci..l ~~ 

?o¡,1ento In<1\lstria11 tle la Cantra1oría ·:zenernJ.. je la 't'"Prler~.-

ci6:i, ri.s!· como Qel Banco de J,~éxico. n El s~crt?tario ·:iéc:'licJ_ 

clel Comité estará a c~reo <le la Direcció:-i Técnico. de Gré•.li '; 1J 

Externo de la Subsecretaría de Hacien~a :,,r Crérli to " (r.:c) r'li

blico. 

l~ste Comité récnico hizo del. conocimiento del público iD. 

versionista las convocatorias !Je.ra lan subast~-'.A de derecho:._ 

de intercl'.mbio al trs.v~a de· por 1.o .. 1enoo doc 1cri6diCI)!" de "'12:_ 

cional circulnci6n, rl.e considerarlo conveniente, en rott"".ti--

(63) .- Diario Oficial de l.a ii'ederación, publicación del d!a:_ 

30 de marzo de 1990, !'• l'i. 

(64).- ~ama~ Intercambio·~~ Ptíblicn ~ napitel, 

revista Comercio Exterior. Ciudad de México, pub1ics.-

ción del mea de abril de 1990• p. 373. 
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vos extranjeros. 

;_t~s coavoco.toriuo i.1dicar.:>n el monto del. valor orieinal_ 

dP 1a deu:la cOnvertiblc nnjeta n cancelación, así como la~ _ 

características rl·: ln subasta correspondiente. La expresión_ 

de valor original es otra acepción de valor. nominal, ae.lvo _ 

en el tipo de el crédito del inciso a, en ';!.Ue se refiere al_ 

valor 11ominal antes de. la quita relativa. 

Asimismo, las convocatorias contenían el I~ormato necesa

rio para presentar Wla postura ante el ~obierno de la ·.suave_ 

Patria., de tL, intcrca.11?io de d<'Wl~. 71or c~tpi to.l en la propo.!: 

ciÓ?'l ti.e U.'10 a U."10 mcn:>r- el desct1ento ;.ue otorga el inv·ersio

nista ~ la n·.•.ción; r.stc en r>l ll~:!ado !!CV,l~''~o ··1nscnrr.to P?'l. _ 

el CB'!uemn del ititercr mbledor '.iel i:·n?Ítu!o se¿:undo del ... c.!C:-:o 

presente. 

1-:l 1"ori'l~ to -'.,..hi.dtu-iente llenndo r•.1 itn ""ll:!.zo a:ii;eri.or n 

cuatro clÍr\~ hñbilN· ~e entrep;n.bn Pl1 le~ of'icina fll? l~· 1irec-

ción General -récnica de Crédito Externo, de la Secretaría de 

Hacienda ,_, Crédito Ptíblico si ta en la Ciu•.lnd de J.réxico, en _ 

un cerrado sobre con lu leyenda. " Postura parn la. Subas ta. 

de Derechos bajo el Programa de Intercrunbio de iJeudn Pt.Í"blica 

por Ca.pi tal 11
, aco:n!">a:1ndo de tUl cheque de caja a favor. de la 

Tesorería de la FedEn:":•.ción por concepto de irwcripción, cuyo 

m·>nto se fija.bn en lP.s convoc:>..toriHs. Actualizando loa pun-

;;os Et!ltcriores, ti-mbién ae tcaía. ln opción de prcoOntar la 

•)os.tura, seis días hRbiles ñ.ntes de la sn'on.stn, e::i in n'fici-· 

!1ll de -<cpresentación de :lacionul Finnnciera en la CiuUad de_ 

rlttOVCI. '!orlt. 

Tnnto en .la .Pn tria Tri;.erci.nte como e:i el !JP..Ís :ram~ui, la 
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postura tenía el cnráCter de irrevocable •r noñ!an .quedar sin 

ef'ecto, ( nulas ), a el resolver ~l Comit.$ Ttlonico que no se 

ajustaban a los linen.'llientoe publicados el 3::> de mn.rzo de el 

afio de 1990, en el Diario Oficial de la Federación :r en la 

convocatoria respectiva. 

El Comit6 no considere. 11 ~.quellas posturas ·:ue no nea!l _ 

legibles, presenten enmendaduras o correcciones, se encuen-

tren incompletas o l'J:tte no red.nan los re<w~·"litos oat::-::Jleci-
doa " (1' 5 ) 

Asimismo el Comité Técnico reservóse el :\erecho de c!.eclf: 

rar dP&ierta la subasta cuando: 

a) iletéctese colusión por parte de los postores .J cm;:l.1.

~uier otra irrer;ularidad •:ue c~.recte la. tro.nsparcnciP._ 

del nroceao, o 

b) Detéctense iregularritlades de la si tuaci6n jttrídic:'._ 

de 1os postores. 

De conformidad a la convocatoria respectiva, cclellróse _ 

una subasta en le. (!UB se ti.simiaron los derec-hos de intercan 

bio de a.cuerdo a lno tasas de 1leacuento f'aV()rab1eo ;!l deacior 

estatal, cuyo nivel mínino debió fijarse en el 35 "'°r l·JJ 

para los bonos a la. par, base de dinero nuevo y dinero nue-

vo, ci tadoa a.."1.teriormentc; Y' del O por 100 para loe bonos _ 

(65).- Programa<!! Intercembio 2!_ Deuda PÚblica l!2.!: Cap~, 

••• , op. cit., p. 374. 
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d.t..- Dec-cug.n+a 

En cP.f!o de empA.te de do~ o mPs ponturas se- ren1izó_ la e.

Pirnació:i a prórrata. C11mo se indicó ~on antelRciÓ:l, en este 

momento ya se vei·ificó ol oecnndo descuento. 

Dentro de los. cinco dÍa:::i hábilea !JOSteriores a la f'cch9._ 

de la suba:Jt.R., el Co:nité Técnico dio e. co:'locer }JOr escrito a. 

el inversionis.t>'o. el ttonto de los dorecl.los Je intercambio, -~ 

1ue .en su caso, se le as.ir.naron. Adiciona1mente los rceuJ.ta-· 

dos de la subas te se public.:tron en los "OrinCipales diarios _ 

de cirCulación ·.1ncionRl ".' extranjeros,. rie con~iderarse con-

veniente. 

En un T)eríodo r.iá>:i=to de Y> díar. natttrales a· pnrtir de la 

fecha e:t que se co·'lt:::.ic<) P.1 r .... snl.t.:ulo U.e la subuRta, la Ui-

rección General. Técnica de Crért.i to Externó emitió un docu.'!1e_n. 

to que é?.lllpa.rn . el derecho :le intercambio R.sienado al inversi.Q. 

nieta, a quien ne le. E'·"ltreF.Ó previn. !)re!3entación del c-ot;lpro

bnnte de natro de los dnrechos correopo11,lientea, previstos en 

los artículos 53-D y 72, i"racción XIV, de la. r.ey Fedcrnl de_ 

Derechos, ( 2.5 o.l oillar para 1993 j. 

4,- DBIUlCHOS DE INTERCAl>IBIO 

Loa Derech~!: de Intercambio dP.l invcrsioninta pre!>entan_ 

las sigui en tea cara.cterísticao: 

e.) :Jenominación en dólnrea yanquis. 

b} Dividbili<!all en múltiplos de 100,000 d6lares ;yan-.:. 

quia. E:i el caao de r-.ue el i:~onto de derechos de intc.! 
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cambio asi~do no e~ !J.Últi"Dlo de 1J1,0J'J dólares -· 

yan~uis, eJ. residuo se docu.-:ento en t\n •lerecho de i!! 

tercumbio es~ecial ·~ Jr ea a cnntio:lad. 

e) Bn el docu.::1e:ito de lo!'i a.- ..:·ccb.os de i!ltercn:nbio figu

ran los términos y co11diciones a los 1ue Be encuentra 

sujeto su régi.l!!e?l lee;al. 

La transmisión rle los derechos de intercambio recp.ü~re 

"Previa notificación al Comité Técnico, sólo en múlti!)loe de_ 

100,IJOO dcSlRres yanquis, en montos nW'la inf'eriores a 5"JO,O·J1 

dólares yanquis. 

Loe derechos de intercambio sólo pueden emplearse en la_ 

adquisición de activos del gobierno federal sujetos a desin

corporación, con los que se cubrirá has ta el 50 por 100 del 

preoio del activo. 

O en Última instancia, en el financiamiento del co:npone,a 

te de p~oyectos de infraestructura. En todo caso requiérese_ 

la aprobac16n de la de~endencia coordinadora del eector re-

lat1To. 

Mientras el inversionista no e~erza sus derechos de in-

tercambio, la deuda se continuará sirviendo en los términos_ 

eetipu1adoe en el ~aa_uete financiero de 1989-1992, en la in

teligencia de que los tenedores de dinero nuevo deben seguir 

con sua aportaciones, en tanto no se ejerzan los derechoe de 

intercambio. 

Bl tolrmino para desplegar loe derechos de intercambio es 

de 18 meses a partir de la fecha de la eubaeta. Para actua

lizar los preaupueetos de los derecho• de intercambio, debe-
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rá presentar el. inversionista 1..~vide!lcia de la ti tul.a.rió.ad de 

Bf'J.uellos y de lo. deuda a convectir. 

Segil.n estip\\lP. el . 1I''lr:r.?.na '5e I!\tercnmbio de Jeuda Púb'!.!, 

ca por capital, l)l":.ra cancelar la rleude. ~ece~ítase celebrar_ 

un convenio entre el. i::iversionis tn ,, 1.a. 3ecretaría de Hacie~ 

da y cr•di to PÚ.blico, en el r:.ue se formal.izarán los com!Jro-

misos derivados del intercambie.dar. 

En este momento en el "1,Ue se cancela la deuda, el inver

sionista ejerce total. o r,arcialmente sus derechos de inter-

cambio, en PI'O!JOrci6n.. a la deuda fenecida, y se abre en la _ 

Teeorer!a de la Federación una cuenta a su nombre en nuevos 

pe11oa, por el eri.uival.ente en dólares yanf!uio de la cancela-

ción, una vez considerado el. see;undo descuento. 

Loe montos equiva1entes en dólares 3"ln·:i.;..:.s se " determ.i

llllÑD lllDl1d.pl1clmdQ ftl monto, en la divisa en c¡ue esté deno

miDada la deuda convertible, por el tipo de cambio promedio_ 

de compra y venta de cierre de Nueva '!orle de la diVisa co-

rreepondiente, doe días hábi1es anteriores a1 día en que se 

ejerza el derecho • (f;
6 ), el cual se reporta en la página -= 

'1IJS de 11 Reuter•s ", a fin de proceder a calcular e1 equiv,! 

lente en peeoe con base al tipo dé cambio promedio d• compra 

'1 venta de apertura que proporcione el Banco de •lx1co. 

Bl sal.do in8oluto de dicha cuenta generará intereses ca-

(66).- Programa e!. J:ntercSl!lbio !!!' ~ Nb1ica .!!!!!" ~l, 

••• , op. cU., P• 375. 
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pi talizables triniea traL11ente a '.\nR tasa de rendimiento cor.i-

pueeta por el des l. i.zamiento del nuevo ,:Jeso con respecto a. el 

dólar yanqui, nl tipo de ca.nbio libre, y por la tasa Libar a 

3 meses más 13/16 por 100. Los intereses t;:o.mbién deb::J. enca

minarse a la adquisición de activos de la administración pú

blica federal. 

A partir del ejercicio total. de los derechos de interco:a 

bio, el inversionista contará con un lapso de tiempo máximo_ 

de 42 meses, para disponer de los racureoe de la cuenta arr.!, 

be. citada para invertir en activos de la administración pá-

blica federal. 

Independiente de la cuenta anterior, el inversionista d!!, 

be abrir una cuenta especial en la Tesorería de la ledera

ción con un monto en nuevos pesos igual al 5.0 por 100 de el 

equivalente en dólares yanriuis del valor neto de la deuda, _ 

menos el descuento segundo. El equ1va1ente se calcula coa el 

m4todo expueeto ha dos párrafos, 

La segunda cuenta se abrtrií dentro de lo• diez d:Cas háb! 

les siguientea a la fecha de notificación de resUltados, de_ 

ella se podrl(n retirar los recursos al ejercicio de los de-

recho11 de intercambio. 

" B1 saldo insoluto del dep6sito generará intereses ca-

pitalizablea trimestrai..nt• a una tasa de rendL'lliento com~ 

pueeta por el cleslizamiento del ,.~ JMI•• con reapecto al 

c!Óllar ele los Estados Unidos de Am'rica, al. tipo de cambio 

libre, 11 por la tasa LIBID ( tasa pasiva de Londres ) menos 
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l/G,;" (ó7i 

El. vi~ente Intercambiador de Deuda Pública ]lOr C:<pi tal 

entró en fase operativa el viernes 30 de marzo de 1990, con_ 

la publicación en el Diario Oficial de la Federación con su_ 

programa. de aplicaci6n, dividido en las siguientes '¡lartea: 

A) Lineamientos Generales. 

B) aeglas para la Subasta de Derechos bajo el. Programa_ 

de Intercambio de Deuda Pública por Capital. 

Esta Últi:na a su vez se fracciona en: 

a) Llanto. 

b) Asignación de Derechos de Intercambio. 

o) Características de los Derechos de Intercambio. 

d) Vigencia. 

e) Postores. 

f) A)>licación de los Derechos de Intercambio. 

g) Convocatorias. 

h) Requisitos de las Posturas. 

(67).- Diario Oficial de la Pederación, publ.icación del. 3'.l_ 

de marzo de l.990, P• 8. 
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i) Presentaci6n de Posturas. 

j) Derechos y Obli1<aciones de los Pos to res. 

k) .l.signación. 

1) Ejercicio de los Derechos de Intercambio, cancela--

ci6n de deuda y disposici6n de recursos. 

ll) Comisiones, derechos y tratamiento fiscal • 

. m) Transitorios. 

Este programa tiene el carácter de irrevocable y U-"'l.B. vi

gencia a partir de su publicación en el Diario Oficial <te la 

!'ederaci6n de sesenta meses, despúee de celebrada la última 

subasta, problallente el 30 de junio de 1993, Último día para 

una subasta. 

El objetivo es lograr una co~versi6n por un :náximo de ~ 

3,500,000,000 de d6laree yanquis, circunscritoe " en la nd-

quie1o16n de un máximo de 50 f. de las acciones de empresas _ 

públicas en proceso de privatizaoicSn " \ 6S), el 50 por 100 

restante se adquirirá con otros recursos. 

Programa expedido por la Secretaría de Hacienda y Crédi

to Público, quizil con fundamento en el artículo 5, fracción_ 

III, de la Ley General de Deuda Pública, transcrito a conti

nuación en lo conducente: 

Artículo 5. La Secretaría de Hacienda y crédito PÚblioo 

(68) .- LUSTIG, •••, op. cit., p. 2'!f1 • 



tendrá las si.l!ltientes facultades: 

III. ~o:nar lns medidas de carácter administrativo rela.t! 

vas al pago del principal ••• y documentos contractuales res

pectivos riue se deriven de los emprésti toe concertados •••• 

Este artículo de la Ley General de l>eu·la Ptíblica exc~'ª

del texto del progra.-na. 

'Sn caso de f!Ue el inversionista obtenga ganancias origi

na•Jao de la aplicación del programa, se aplicará lo dispues

to por el artículo l5l.-A do la Ley del Impuesto Sobre l.a ae!! 

ta. 

Lo :¡ue para muchos desconocido, novedoso nara otros en_ 

virtud del programa seilalado, tiene sus raíces desde el 2 9 _ 

de diciembre de 1962 el. establecerse el. prototipo del I?lter

cambiador de deuda por ca pi tal en el artículo 2l.0 Bis de la_ 

Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, :¡ue a la l! 

tra die•• 

Art:Ccul.o 2l.O Bio.- Las sociedades ancSnimae que pretendan 

emitir obligaciones convertible11 en acciones se sujetarán a 

los siguientes roquisi to•: 

I. Deberán tomar las medidas pertinentes nara tener en _ 

·tesorería acciones por el importe que requiere la conversión. 

II. Para l.cs efectos del punto anterior, no será aplica

ble 1o diepuesto ·en el art!cul.o 132 do l.a Ley General de so
ciodadoe lllercBlltiloo. 

III. Bn el acuerdo de emisión se establecerá el plazo _ 

dentro del cual, a partir de la t'echa en que sean colocadas_ 
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las obligaciones, debe ejercitarse el derecho de conversión. 

IV. Las obli.r;aciones convertibles no !Jüdrán colocarse a.

bajo de la ;;>ar. Los f.'l'..Stos de ~misión y coloc!'.ción ':le las 

oblig:i.cionea se B.!ilortizarán durante la vigencia de la lliB!Ila. 

V. La conversión de las obliea,ciones en acciones se hará 

siempre mediante solicitud presentada por ll)s obliga.cionis-

te.s, dentro del plazo que sef'lala el acuerdo de emisión. 

VI, Durante la vigencia de la emisi6n de obligaciones _ 

convertibles. la emisora no po:ré tomar ningÚn. a.cuerdo r¡ue 

perjudique loa derechos de los obligacionistas derivados de_ 

las bases establecidas para la conversión. 

VII, Siempre <¡ue se haga uso de la designaci6n capital_ 

autorizado, deberá ir acompafiada de las palabras " para con

versión de obligaciones en acciones " 

llD todo·caao <¡ue se haga referencia al capital autoriza

do, deberá mencionarse al mismo tiempo el capital -do, 

VIII. Anualmente, dentro de ios primeros cuatro meses s! 

guientes al cierre del ejercicio social, se protocolizara{ la 

declaración que formule el Consejo de Administración indica:! 

do el monto de capital s1111cri to mediante la conversión de o

bligaciones en e.ccionee, y se procederá irunediate.mente a su_ 

inscripción en el Registro PÚblico del Comercio. 

ll. :r.s acciones en teeorer!a <¡ue en detini ti va no se 

canjeen por obligaciones, aerán canceladae, Con este motivo, 

el Consejo da Administración 7 el Representante Común de los 

Obligacionistas levante.rin un acta ante Notario <¡ue seri ill! 

cri ta en el Registro l'liblico del Comercio. 
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5.1.- Semejanz~s -~' Diferencias con la 

Ley GenerP.l de TÍ .l;:ulos y O!)eracio:ies de 11rédi to. 

Entre el artículo y la co::wersión ile 199J hay u..'"la se

rie de semejanzas: 

·ranto en el programa como en la fracción III de el ar

tículo se l:iace referencia a un plazo, dentro del cual 

beril ejercitarse el. derecho de conversión, también preci

sado en la convocatoria. 

Asimismo el artículo y el intercambiador establecen el 

menester de una so1icitud presentada por el tenedor de el 

t:!tul.o de crédito, para iniciar el. procedimiento de con-

versión. 

Tanto en el interoambiador como en el art!cul.o, f:!jase 

la adquisición de deuda en el. mercado de capitales. 

· Bl. art{cul.o eellal.a como el. objeto a convertir, los t!

tul.os de cr4dito del. adeudo, igual. que el intercambiador_ 

de deuda 9Úbl.ica por capital.. 

El. derecho de conversión es potestativo del inversio-

nista, como lo indican el. art!cul.o y el. programa del. in-

tercB111biador. 

El art{cul.o en su fracción VI ordena la abstención de_ 

tomar decisiones que af'ectÜn los derechos del inversioni,! 

ta en la conversi6n, acorde a este mandamiento, el progr_§ 

ma del intercambiador surge con el. car.te ter de irrevo ca-

ble, ea decir, el Betado ee compromete a respetar los de

rechos del acreedor, al no suspender, anular, o modificar 
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en su agravio las reglas del mOdus operandi. 

Cono en la o:.ieració:i regulada nor el artículo, en el 

interca.'lbiador recibe final:nente el inver!lio:'lista ce:pi tal 

social. 

A.sí como hay semejanzas entre el artículo e int:ercam-

biador de deu1a !)Ública por capital, también existen di:f!, 

renciasz 

La primera que salta a la vista es la falta de nccio-

nee de tesorería, listas para ca...'"ljearse eventualmente por 

todas y cada una de las obligaciones del inversionista, 

cuando no se planea perder la calidad de socio. 

En el caso del interoamhiador de 1990, el Estado desea 

dejarae perder la calidad de eocio de sus • f!Íbricas na-

cionale11 ", a f'avor del inversionista. De ahí que se omi

tan las acciones de tesorería notariamente frívolas e in

necesarias. 

Por la explicación anterior, el programa de intercam-

biador ni •e preocupa por la fracción II de el art!culo, 

La fracción III de el art!culo tipifica el supuHto de 

c¡u• al momento d• la emiei6n de obligacion11, ésta• pue-

dan ooDTertire• en partH alicuotu de capital social de_ 

la emi•ora •ociedad mercantil, por lo c¡ue a partir de ese 

momento corre el platlo para el ejercicio del derecho de _ 

oon·Hrei6n. b c1111bio en el intercambiador d• 1990, aalvo 

prueba en contrario, laa oblip.cionea de 1aB enticl.acl.ea __ 

descentralizadas y loa bo110a de B•taclo no cl.ioeftáronse ex 

profeao para convertil"lll• en acoione11 de comerciante per--
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eons.. moral, de ah.í f'\Ue el derecho de conversión no se di!.!, 

ponga desde la colocación de loa títulos de crédito en el 

mercado secundario, ni se fijaran formas de cubrir las e

rogaciones originadas por aquella. 

Una ocurrencia del programa del intercnmbi~dor, es la_ 

de combinar la solicitud con una subasta para la asigna-

ción de los derechos de intercambio, maniobra extraíla. a 

el artículo. 

Poto lo que respeta a la fracción VII de el artículo, _ 

sigue la idea de la fracci6n I; una conversión 1ue no ac~ 

rrert' la p'rdidad de calidad de socio, reqUiri.flldou las _ 

acciones de tesorería y modificación de la escritura con!!. 

titutiva con aumento de capita1 social, por lo que la ley 

exige en el artículo la leyenda 11 para conversión de obl! 

gaciones en accione• • y citar el monto de capital paga-

do, de oi tare e el ca pi tal auori&aclo. Oomo se entiende de 

lo entes expuesto, al no haber acciones de tesorería, no_ 

hq •-ento de aapUal •oeial• por ende, la• prevenciones 

d• la le;r son paeadall por al to en el programa del inter

cambiador de 1990. 

Huta el momento de escribirse esta lineas, el autor _ 

careo• de comunicado oficial o priftdo en torno al cumpl,! 

miento o no de la f'reccicSn VIII de el artículo, probable

mente por no haber conoluido el programa de intercambia-

dor. 

Por lo• argw11ento• expueatoa, el interoambiador no to

ma en cuenta el contenido de la f'raccicSn IX de el art:Cou

lo, al. no preyeerae la edat9ncia da acciones de teaore--
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rer:l'.a. 

Debido a .peculiaridades del programa, presenta múl ti-

ples diferencias en relación con el artículo, independie.!! 

te:iende de las citadas, como la existencia de derechos 

de intercambio, apertura 4e cuenta a favor del inveraio-

nista, la segunda cuenta abierta en la Tesorería de la P,! 

deración por el invereionista, el segundo descuento, apr.2_ 

bación de la secretaría coordinadora del sector en la ad

quisición de acciones, ia existencia de un Comi"tt! rt!cnico 

Interaecretarial. encargado du dirigir la conversión. Toda 

ves que la ley de el Derecho Privado, dadora del proto-

tipo en la mayoría de los caao1, t'acul.ta a los contratan

tes, .C como el Batado ), para realizar las modi:ricacionea 

al tipo sin caer en el il:!ci to, no ea de sorprender las _ 

anteriores diferencias. 

Be importante bacer notar que el artículo fija loa r.! 

qu1aito• mínilloa a oubrir para lant1ar obliS"'.cioneo al "ª.!: 
cado 7 co11Tertirlaa en acciones, desde este momento sin _ 

perder calidad de socio; que debido a la constante actua

lizaci6n del Derecho llercanUl, en 1962 el legislador no_ 

imaginó en un futuro la posibilidad de convertir en acCi,!l 

nea'· obligacionH no dieefladaa para ello originalmente, o 

qu• lee. •oe~,. -en eete ouo el Batado-, vieaen en la _ 

co~S.6n un medio para rc11per aua vínculoe con la soci.! 

dad marcanttl.. D• ahÍ que al intercaabiado::- de 1990 no aa 

a;luate en un 100 por 100 al artículo, pero no ee puede n.! 

gar que por aer el Intercaabiador da Deuda 1'11blica por C.! 

pi tal de 1990 W>A convereión, aipe la Hencia de el ar--
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tículo 210 3is de la Ley General de Títulos y Operaciones 

de crédito: franstormar el pasivo de una sociedad mercan

til en !"arte de su activo. 

El contenido de la Ley General de 'l!Ítulos y Operacio-

nes de Orédi to hace referencia a la Conversión, al con-

trario de la Ley General de Deuda Polblica, propiamente a

vocada a loe requisi toe de negociación, concertación de _ 

empréstitos, vigilancia del manejo de recursos y faculta

des de la secretaría de Hacienda y Cr&di to Público rela-

cionadu con lo anterior. Ley que " sólo ha funcionado c2 

mo un instrumento y medio para salvar el. obstáculo que r!. 

preunta el control legislativo • <7o), 

Independientemente de la Ley del Impueeto Sobre la Re.!! 

ta, si se desea buscar mayor información del intercambia

dor o conversión en el Derecho Público, habrtl que acudir_ 

a normas jur!dioaa de mayor jerarquía. 

:Sl. artículo 73, 1'raoo16n YIII, ptÚ"ra1'o oegundo, de l.a_ 

Constitución Política de loe llstadoe Unidos llexicanoe, SJ!. 

ftala a las • operaoione• de converaión " como fuente de _ 

deuda. eteotivamente, en caao de que la primera cuenta en 

la '!esorer!a de la J'od.rac16n registre rocu:raoa no deaem-

t70).- IWIIKBZ BllR!fANl'>BI, Ricardo, .!!!!!!!! !!!!.!:!!! ~!!!!!Y,-

!!! nece•ario, h'aba3o terminal para obtener la Licen

ciatura en llorooho, U.J..I. J.zoapotzal.oo, Ciudad de 11•
xioo, l.992, P• l.76. 
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boleado al fin~.lizar el término de ejercicio de loe Dere

cho• de Intercambio, aquellos documentaránse en un pagaré 

cifrado en dólares ~nqute emitido por el Gobierno de los 

Betadoa Unidos !leXicanoa, devengará intereses paeaderoa _ 

aemestralmente a la tasa Libar a seis oeses más una sobr.2, 

tasa de 13/16 por 100 y se amortizará en un pago único al 

término de tres lue troe. 

Le. mayor.:!a de loe juristas comentadores del artículo 

constitucional citado, afirman que las operaciones de con 

versión " resultan de la deuda en la que el Estado deudor 

puede negociar un emprtSstito. de un plazo mayor, con inte

resen más bajos, o eon at:Nlll ventaju " <71 >. Palabras ce_ 

mo lae anteriores, que podían simplificarse con el térmi

no remisión, Carecen de toda relevancia jurídica al care

cer de artículo, convenio o norma que las de a valer; por 

lo que, cona ti tucionalmente hablando, no hay opinión cie~ 

tí:tica opcai tora de la concepción mercantil. de la Conver

sión 7 del Intercambiador de Deuda l'11blica por Cepi tal en 

Mé:d.co actual.. 

(71).- IUllillBZ l!llllllAIQ)BI, ••• , op. cit., p. 32. 
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Por lo antes expueeto ea de resolverse y se resuelve a_ 

emitir le.e siguientee 

C01'0LUSIOJlllS 

1.- Parafraseando a.l jurista germano Karl ?.¡. ir.eeesen, _ 

entre varias de las opciones de la crisis de la deuda exte!: 

na hay una analogía con el Derecho Interno de extinción de_ 

obl.igaciones. 

2 .- Bn tal contexto, no es de sorprender que el In ter-

cambiador de Deuda Pública por Capital sea la añeja Conver

sión. 

3.- Tal afirmación cont!rmala el objetivo del supuesto_ 

del artículo 210 Bis de la Ley General de Títulos y Opera-

ciones de Cr<ldi to, traducido en la transformación del pas i

vo de una eociedad en parte de su activo, finalidad tambUn 

pe:rseguida por el l'l'ograma de Intercambio de Deuda Pública_ 

por Capital vigent•. 

4.- Por otra parte, Naalta la !Alta de ajuste total de 

el intercambiador 4• 1990 con el texto del artículo citado, 

no aólo por oualibd•• propiae de aquel, sino también por

que el artículo enmarca un dnico caso 1 La conversión planeo! 

da desd• al momento de la creación de obl1gacionee, sin que 

por ello ae pierda la cal1da4 d• socio. 

5.- Bl legislador no imaginó que la conversión proyec-

ttlrase deapufe de la colocac16n de las obligacionee en el _ 

merca.do, conduciendo a diversas cueationes, como ai se re-

'lW.l'iera para la modi:ticac16n del acto «• creaci6n el viato 
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bueno del re!'lresentante de los obligacionietas y la anroba

ción de éstos en U."1.a concertación, la forma que resolvería_ 

el !Jlanta:niento de cumplir lo disouesto ;ior la fracción V _ 

del artículo 210 de la Ley General de ~tules y Operaciones 

de Crédito, el mecanismo 1ue notificaría la convocatoria O,! 

ra el ejercicio de los der-t!chos de conversión, hnciéndola _ 

de dominio público o altravés 1e la representación de obli

gacioniatas, su asamblea u otro medio·. 

6,- El legislador tampoco previó que loe socios ver!an_ 

en la coversión un vehículo para desli~e de la sociedad_ 

mercantil, por lo ~ue independientemente de los 9lanteamie!! 

toa anterioree, cabe preguntarse la medida que se adoptaría 

cuando las acciones a intercambiar sean -pagadel"&S, si la ª.2. 

ciedad o los nuevos socios se convierten en acreedoree del_ 

exaccionieta; método que precisaría loa· derechos de lo• an

tiguoe socios a eventuales dividendos careciendo de cupones 

de acción, ouanti:f'icac16n del monto a peroibir¡ supresión 

de la necesidad de emitir acciones de tesorería. 

7 .- No dlbeae buscar el objeto de estudio del presente_ 

texto en las dieposicionee administrativa• de la Ley Gene-

ral de Deuda P\tblica, por ocuparse preferentemente de la º.!. 

lebracicfn de emprl11tito•, au vigilancia y actuación del Po

der Leg111lativo. 

B.- La ley anterior no menciona a la conversión, en cas 

bio si la cita el artículo 73, ~recci6n VIII, pi(rreto se~ 

do, de la Comititución Pol!tica de loe Botados Unidos J!exi

canoe, al indicar que lu • operaciones de conversión • pu!. 

den ser fuente de deuda nacional, no mencionando el texto 
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constitucional mr.yor información. 

9.- Diversos tratadistas del artículo constitucional de 

referencia, al hablar de operación de conversión, confúnden. 

la c-on la remisión sin fundamento alguno. Por lo ·;ue const_! 

tucionalmente hablando, no se puede negar el carácter iner-

cantil de la conversión. 

10.- Por lo tanto, es de pleno Derecho al)licar al pre-

cepto constitucional y al intercambiador de 1990, la conce.2 

ción jurídica de convereión enmarcada en el artículo 210 _ 

Bis de le Ley General de 'l'Í tulos y Operaciones de Crédito. 

11.- Retornando a la conversid'n de 1990, de poder, su-

giero suprimir las diversas cuentas en la Tesorería de la 

l'ederaci6n y canjear loe derechos de intercambio en la pa

raestatal por la parte alicuota del paquete accionario. Se_ 

aimplificaría enormemente el proceso, adeda las cuentas no 

revisten inlportancia, ealvo como posible aliciente al inve.! 

sionista. 

12.- 9610 queda precisar el. enfoque civil al. tema, ase!!: 

tar la natura jurídica de la convereidn. Lo• peri to• en De

r8Cho sostienen que de ser la ccnvereidn :figura de Derecho_ 

l'ri.T&do, debe localizarse entre los aodo• de te1'11inación de 

las oblipcione•, úe específicamente entre la novacidn y _ 

le dación en - • 

la conT•rei6n del teno federal no puede llamara• nova

ción por no •W1tituire• una obligación por otra obligación 

eJtti114!Uidora de la prillera, por el contrario, el obligacio-
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Dieta recibe parte del capital social representado por ac-

cionea, prestaci6n diversa de la originalmente convenida, _ 

es decir, Dación en Pago. 

.Luciano Juárez García, 

A._ c1pictli oce,lotl, 

Tozos tin tli, 
abril de 1994. 
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( D.O.P. 29-V-90 ) 



COllVQCA __ ............ .,_ ....... _ .... _ .......... Dovdo 
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SU•ASTA PU•UcA·Na,,.¡ SllCP·PIC 01/fCJº. 

petra la -~ • Dw.cho1 d• l•t.,CDMltlo fle o..- Púbica por CapUal, que•• c•l•brard .1 
ftt 16 ft ¡.,diit 491 -"e• cuno C'Dftlor• a Sa• 1lplenl•1 

. . USU· 

MONTO Df DfHCHOS · 
A JU•ASTAISI. 

DHCUINJOS' 

ASIGNACION DI 
DrRlCHOS 

Aqv., que, una. vu d'plia.do el d..a.-~ro, pe""lfa COMelot, un. 
"'6almo cN 1,000 111iJloftM de ddlare1 d• lo• f1todo1· Unido• d• 
A_.rlca de valor orfainol de Dwcla CoftY11rtlble (tal y como •• d.n. 
H • f0t Re9le11 para fa S...bcuta ele Dered.01 baJo el ,rograma d• 
lntercambiod• Otvda Pública par Copl1og, Ef Comll• Tfcnlco fottr• 
••cretarial 01lgnor6 Oered.01 de fnl.,camli;o 16lo o aqu1!101 p01fo• 
ret que ofrezron d11a.ienfo1 o 10101 mayor•• o l9uole1 a una 1010 
d• detcu•lo linko que el Cornil' d1111rminord una vea que ~valü• 
todot len po1tvrm, a\Jn cucndo ••tq l111plique tnterca111blor Uft lftOftlo 
lolof me110r o 1,000 111il5on" de ddlare1 de Jo1 E11odo1 Unido• de· 
Am•rlca de 'iolor origino! de D-.ida Ccn ... ertiLle. .. 
El de1a.uw11a niínlni• que•• debard o Frece~ pata participar en la •u· 
baila 1etd det • • · • • 
a) . 35,. para fo1 lofib1 a la Por, 801• de Dinero Nue\'O )' Din•ro 

Nuevo; y 
b) 0'6 para 101 ~onoa d• Oe1cu~ro. · ,; 

Lo1 D•t•dtot Je lnrercombto 1•a1lgnardn a una 1010 rle descuenie 
IÍnko o aqu•llot po1lore1 qu• ~rrezcoft 10101 d• de1cuenlo mayare• 
o Igual•• a dldia lota. Etla 1010 1erd lguol a lo mdt bojo ofr•ddo 
•ntte fat po11ura1 o 101 que el Co•16,d•cido adgnar Der9Cho1 de 
Intercambio. lo1 Der•chol •e otorgordn rlondo prioridad a aqu•llot 
po1ror•1 qu• hayan afreddo d"cu11t1lo1a101a1 1up.rlor .. o lo ra1q, 
de de1cuen10 única. E'n a:uo d• qu• do• o mdt po11ura1 ofrezcan Ir 
lato de de1CU•nlO \Jnka )' IUI monlol no putldan Hr lotalmanle alen• 
$fido1, la a1lgnacldn enlr• •11011• horda ptorrola. A 1u "•r, en caso 
d• que e~1la unl'J 1ola potturo o JO toro de de1cu•nto '1nlco y no 
pu.do.101i1r~cM•.,. 1u raralld~. ae ,_ a1Jg"º"'" Der•~ho1 d~ In· 

' Gu1renlda1 en •i t'r09romo d,; lnrercornblo de Deuda ;Jbllco por C~,1101, publicodo en •I Dio• 
tle 0'1cJol rle I• Fed•racW11 el cUo 30 de rno.,a de 1990. 



CAIACTlllS11CASDI 

ll!l! 

k«ernLlo ha11• po; el"'°"'°.,. lct carklod M4aN • ..,. • 
CMC91or ,....a. . . 

IAI POSTUUI lo1 po1rvro1 J .. .,.,,.,,_ ....... ~ deut11111'dilltff tl6~ 
,.. et. lo• &rMo1 U1tldo1 tlfi ANdc:a • v.lor •ritlMll • O.vclcr 
ConviNtlb .. adftdlar. r,.-.,,_,.....,.,,.,aftto.rfMAIOdeO.. . 

PRESENTACION DE 
POSTURAS 

. ,..,...tl.laletcaU.&o~.a•O...C...vert&ltt.•......a.• 
.. .,..,. ••far ••pretodo1 in ddla,.. 4e .i:. !alado• Unklo1 R.,."""
co. In éino de D-4o C.VM.W. .........._,ª 111 divkat tflf.Nnl• 
of ddlor de lo1 !11ódot Unlcfo1 de ~rka., el motlfo qui d1b1rd , ... 
CGnc.lado •• deletmfnorf.;. .r ... ..,. .. •que•• •f.,H el Dera. 
cho de lntercambkt,. u:illaanclo loe 1Tpo1 de cambio dlvl1o/ddlar ..,¡._ 
,.,., •• •n ... f.echa, '°'arar •• corretpondardn al promtcf"io de lm 
co1laadon11 d. compra y vitnla de apertura de Nvevo Yorlr. que 1e
an raportodo1 en ~ pd9lno FXUS del 1l111ma de lnío'rmoc;dñ R•u· 
.. ,. .. clo1 cflat t.Al/11 anrerloret o lo facha •n qu• 11 •i•rzo 11 o,,,. 
el.o. , 

Cada J'Otluro deb.rd 11p9Cil'icor un 1dlo ripo de Devda Convertible 
(lono1 de'DHe111nlo, Bo"°' a Ja Por, BaH de Dinero Nuevo o Din•· 
nt NuevoJ, 11 monto nominal a mnnlor denominado en d6/01H d. 

· lo1 E1tado1 Unldo1 d• Amlrlca y la laia d• d•1a.ttnlo ofreddo •o· 
hre In mhma. la tena de de1cuenlo dab11ó redondean• o cen1é1l 0 

Mas de punlo porcen1uol. 

Poro hac.r mmparoblt1lo110101 de desroenro ofr1eido1, de.OC\.ltr• 
do mn el tipo de D9Udo Convutible e1pecirlcodo en 101 po1huo1, 1e 

flan eslabladdo 10101 de clescuenlo equl<w>alenle1 (<w>io1e anuo d. 
equlvol•nda1 de de1C\.l•nlo1). 

los po1luro1 d.berdn •• , a.nada• o rnóqvino conforme o/ formulo. 
ria odjunro. Coda pa1tor podrd pr•••nlor el ndmero depo11uro1 que 

. considere pertln•nl••· Cada po1tura deberd Hr entr•godo •" 1obre 
ctl'T'ado corda lt)'tndo "Po1lura poro lo Subo1lo de Deredio1 bojo 
.. Programo de lnlerc:amblo de Deuda PiJblico por Copiral No. 1 
SHCP-PICOl/90",on•xondo, poueporado~a coda 1obre cerrado 
un cheque de caja por 1,000ddlor•I de lo1 E11oda1 Unldo1 de 

0

Aml· 
rkao 1u equll'llltnl•en peuu a favor de la Te1orerro de lo fed•ro. 
ddn, por conr.pro de ln1cripcldn. lo(1J'po11uro(1} debuó(n) estor 
tu1cri\0(1J por el poalor o 1u apoderado. 

los poalura~ podrdn Rlregan• o partir de ello íelha y o rnd1 lor. 
dar el día 9 d. Julio del olio en cuno, •n 101 oficiruu de la Dirección 
G1n11al Ttailca Je Cr6dito E.idemo d1 lo Sacre1arfo de Hacienda 

· yCr4dilo PiJblim, ubicado1 MI el Ediflc\o 10. ler. Pi10, Palacio Na. 
donal, M4•lco, D.F.; tel6klno1: (525)-518-5794; lelitfo•: (525). 
•4'2·539A. El horario para la r•cepd6n de po•luras •eró de 9:00 a 

·· 15:00 y 11• 17:00 • 19:00 horo1. 
la1 ,,a1tur•1 tornl,llfl podr.,. 1er 9nlregc111fo1, a 11'161 lardar el .!fa 5 
•Je Jullo .... oAo.,. cuna;• ta ortdne fle Repr .. enlacldn de Nucio 0 

. N1f ,.inan6-re, 11ftten A50 Pur•A•enue, 1ulle .. 01, New Yorl, N.Y. 
10022, USA. lelit.nor (212) 753-1033; el horario de recepción de 
po1111m1 en ••111 .tlcifta ,.,d efe 9:00 o 17:00 J.01a1, 
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: El JCMMlbna...to de lo1 po11ura1 a lo co•nkferoddn d1I Cornill TlmJ. 
•. fD lfllen.,..Drkll, llllftlcar4 la •ceptoddn d1I po1for d1 toda1 y ca• 

4a UM1 de lo119&la1 puldlcoda1.., el Dlorlo Onclal d• la Federa· 
-•cWflel:JOd1 .. rzoct.1990,odcorno d1Lnba1Hprrdtlo1 en la 
pr.,.,.,. conYOftllorkl. . • 
len lftv9f'llonk101 lnl1,..odo19'J partldparen lo1uba110 que d111sn 
utllhar lo1 DuechCu dti lnt.rmlnblo para financiar ptoy1do1 d11n· · 
freeetnHNro, poclrM hac.rlo 11R ,.,.,, un proyHta pt9Ylom1nt1 

:opralaado porla1 autoiidadN m•pelNI••· Sln enribatto, aqu.1/01 
ln..nloftltlCll que qulwan ob1 ...... la Htncidn de tu proyecto ont11 

· f11Pn-ntar1v poalura a la ftlba11a, d.b1t6n r•millt 11 d'...iom1n de 
; 'la Mtklod Coon:flftodora del $.ctor mr ... 1pondi1nl1, que 1lllpul1 la 
... ,., del proyecto •• calinar colftO lnfra11tructuro, o la Dir1ccic5n 
':Genwul Tlcnlc:a de Crldrto EJd1mo, q~J.,.. lo tameterd a con1idua0 

d611 4et Coml!I T6al1co lnt1rNCNtarlol. Para 1l1do de la pr1Hnl1 
1.ubo1ta, la (echa llmlt1 par~ pr .. .,.1Gr lo1dictdm•nle11u6 el día 27 
4e lunlo del alla en cuno; ta ntoluddn d•I Ca mil. qu•dor6 a ditpo

·•lcidn de lot Ínlltf'91ado1 en lo Dlrecddn Ge,,uol Tlcnico de Crld\to 
Eatema ~ partir del dio A de fulio. ' 

09ntro de ku cinco dt¿i hdbile1 pc1leriorH a la f.U.a de lo 1ubo110, 
el Comir• T4cnlco lnlenecrelotlol notiíicoró por emiro o oquello1 
po11orH o 101 C¡ue 1• le1 hayan 01i9t1odo Ouecho1 de Intercambio 
101 montos que IH corre1pondon, Adicionolmonl•, 101 re1ullodo1 9•· 
n1role1 de la 11.~bo11a H dordn o conocer a lrovf1 de divu101 m•· 
dios d• comunlc.::iddn. 

DEPOSITO lN GARANTIA' Aquello1 po1tore1 o 101 que H le1 hoyon ollgnodo Derecho1 de In· 
lercombio, doberdtt' ingre1or 1n uno cuenta espKlol que Hr4 
abierto a 1u nombre •n lo THorerfo de lo federacldn, denlro d• 101 
din d/01 hóbilH pollerloret o lo fecho de notificocidn, un monto en 
pe101 l~uol al 5~ del.valor nominal de kn Duethot que le hayan 

.11do adjudicodo1 [11 a.rol u ob1i.ne m~hiplicondo el valor nominal 
en ddlor .. de len E11ado1 Unido1 de Am,rico de lo Deudo Converti• 
ble a cancelar por un· factor iguol o uno meno1 lo 1010 d1 d11c.i1nlo 
único). El 1quivolen1• en moneda nocional del d1pd1ito 1n goronlio 
H colculard muhlplic:ando 1u YoSor.,.. ddla111de101 E11ado1 Unido• ' 
d• Am6rlco por 11 prcmitdio de lo1 tlpo1 de cambio t1bred1 comjiro • 
y v1nlo de op•rlura qu• propordou •f Banco d• M••ico,d1 acuerdo 
con los cotboclon•• lnte1bancorlo1 "•poi" cort11pondienl•1 o do• 
dio• hdbilH onl11ior•1 al día en qu• H conuiruya 11 d•pd1ito, Paro 
101 efeclo1 de •110 conYOcolorlo, por co!lzocl6n "1pot" H •nTl•nd• 
oqulllo qu• ••aplica o operodonu llquidoLlet eJ .. gundo día hóbil 
tlguienle a 1u <Oflcertoddn. En ca10 d• no 1rec1uar 11 d•pd,l}o dan• 
trn d1l puiodo ref11ido, lot pollor•• p•rd•rdn lot Ou.diot odjudi· 
codo t. ' 
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lo• t9CVtlOt d.poli1ado1 .. garo~rfo en la cuet1lo ••pftlal el• lo Te·. 
&oNtro de Sa Feci.taddn 1erd11 tMf1lbol1ado1 fnkalMNe.,. ca10 )' 
•ta •edide •que•• •l•rr. lo1 D....dio1 de lnlerca!Rblo. Dlcf.ot 
r.a.no1cl~11w., .. M mplfollHW.1tr-..rrol-.nre•S.10-
1o H ,.,.di.1.- que l'tlt"1h• ele tumar la vorlad6n porcentlHll • 
eljMrlodo•~cfelprofnNiodeSottlpo1deCOMblo"1pot'• 
libre ... cmif.ra, wenfa cr. ª"'""'º del p~ CDf'I '9tp9do º' ddlor . 
de loe E11ado1 U"111o1 de A"'6tlce qu. propordofte el lonco d. M•· 
aleo. "'41• uaa lla&a lgUal a a. ta•a LI 110 a fr .. ,.... .. rneno1 111 de 
uno por dento. Multlplicoda por un fador Igual al n~mero de dfat 
.,.. •I ,,.,kulo d. ,., ... ..,da.11ntr• 360 dla1. 

la Deuda Con"9rtible qua portklpe .,. •I Programo 10 conlirluord 
alrvlendo M&o01t•nnlno1ycondiáonH11tobl•cido1.., el Poqu1I• Fi
nandaro. 1919-1992 • .,, lanro no 1ea cancelada o lravlt d1I •l.rci. 
do de DerKhot de lntarcambMJ. 

En cola de qu• •• d1111n •f•r~er Daracho1 de lnlercambio onl .. da 
qua al Gobl•mo d• Mblco hoya obr•nldo •' ban.nclo d•I afvil• t•· 
troodhoo d•ipagod• int•t•IH de /01 bonot d• d•11:11•nlo )'a Jo p·ór, 
lot inl.,•l•t pogado1 •n ••C.10 •nlr• fvlio d• 1989 y marzo d• 
1990 Htdn deduddo1 d•I valor nominal d• lo1 c.~, d. lnl1tcam• 
bio adjudlcado1. 

·Paro •iuur el D•riÍd,o d• lnl•co'tnbio, tol l•nedot d.I mismo deberó 
pre1•nlor ante lo Cirecclón O•netal 1'u.ica de Criidilo Eio.l•rno de 
lo Sec,.lurra d• Haciendo y Crifdilll PüLlico el Jocumenlo que ocre. 
dire dicho 01,.,ho y lo D•udo Conv1t1:Lle a cdnc•lor, AJ1cio11uf. 
meril•. en ca10 d• u1ilizo1 Der1cho1 en •I linonciomienlo dor proyec. 
lot de infra11!1t1duro, •1101 d•ber6n '1aber 1ido pr1viam1nl1 01,1lori. 
zado1 po¡. 11 Comil4i T•cni<o lnien•creloriol . 

.. : •Jerclcio d.101 c.r.cho1 d1 lnlercambio •lloró •uleto o que .11 •• 
n1dor d1 101 mhmos y lo S.cr•lorra de Haciendo y Cridilo Püblico 
lirm•n un conv1n'lo In •I qu• 11 lormolizordn lot comprombo1 deri. 
\'odo1 de lo op1rocidn d• intucombio de d111do püblico por copi1ol. 

D• mon•ro 1irrwlrdn10 o lo conc.locidn do la deudo, 11 obriró uno 
cu•nlo 11pHlahn lo T•1onría d1 lo Í•duoddn o nombr1 de qull!n 
ejerzo el o.,.cho d• Intercambio, por un mon10 •n pesos iguol ol 
equlwal1nl• en dólares d1 101 E11odoi Unidos di! Ami rico del Volar 
nomltiol DHconlodo d1 lo Deuda Conver1ibl1 o canular (ol prome· 
dio d. lo11ipo1 d. cambio lib;. de co"'pro y vento d1 oper1uro qu• 
propordon• el Banco d,. Mhko, d. oru1trdo con I~~ colizocionH ln· 
l•rboncorio1 "•poi" cort11pondi1nt1t1 a dot dios '1óbilet onluior1t1 
al día •n qt11 u •Jetzo el Oerecfio). Oidta cu•nla deV1tngord inler•· 
HI ccni1afizabl111rirnellrolm•nl1olo10•·1 d1r1tndimie11to quo r1t111J. 
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I• d• tu"'º' lo woriacidft porcentual en •I periodo d• r•ferencio d•I 
promedio de lot llpot d. cambio "tpol" libf9 de caMpro y \'Miio de 
apertvra del pe10 con n•p•c1o al ddlor de $o1 E11odo1 Untdo1 de 
A,...rica ••proporcione 9' lonco.ti. Mblc:o. M41 una 1010 lgual 
a lo)lo 1010 UIOR a tres Me1e1tnd1uno1obr.ta1ade 13/16de uno 

_,.,dlnio.Cb).ultlplic.ocfopo.runfador J¡valol111Jm1ro d1dlo1 H . 
el perfodo de,r1f1rllftcia enlr• 360 cfrcn. 

lo1 dH1mbolt0111 efectuordn de acv1rdo
0

mn 9' denmollo del pro• 
)'MIO, previo ovho o la Direcddn G111Hal 1'cnica de Crldito bl•r· 
lllO dnco d5o1 h.6bll11 ant1rlor11 a ki f~a de r.ebo o, 111 1u cas.o, 

. •1 inolMftto de r.atiaar ~ pago de 101 actiYOI 1u}eto1 a de,incorpo• 
roddn. 

lot DeN~t cl1 l1111rcamblo p,.'1crlbir6n 18 ,_, .. d11puf1 de la fe· 
dio de calebroódn de la tubatla. • 
A pa,,lr del 1J1rddo total del Derecho de Intercambio, 11 litular de 
lo cuenla etpMial en la T .. or•tfa d• lo hd•rad6n conlor6 con un 
p1rlodo tndalmo el• A2 IMIH paro di1pon1r d• lo1 r•OJno1 d• dicho 
OllfllO para rinondor IU proy9do. Uno vn lron1cvnldo ••• plazo, 

. •~cuo el• qu• lo cu•nlo Hglllr• recu
0

r101·no deHmbol1odo1, •atas 
, H doo.imentor6n de acuerdo mn lo Hlipulodo en los Reglo1 poro 
lo Subo110 d• De,.d.01 ho¡o el Prog'C!mo de Intercambio d• D•Ydo 
Publica por Capital. · 

Sufroglo tf•dlvo. No RHt.cci6n • 

• . -M.Aalm, D.F., a 29 d• mayo de 1990.-En au1endo d•l C. Sur•lorK> de Hodendo y Cr6dilo 
Pillili<o y .1 C. Sub1eaetario d•I Romo, con apoyo itn lo dilpue110 por artículo 137 d•I Reglo mento 
lnl•rior •••lo S•a•loria •• El SubHcrelorio d• A1unto1 finoncier01 lnl•mocionol••, Jo19 Ang•I 
Guni. Trewlfte •• RUbrica. 
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· ~STUlllA PAllA LA •UBASTA PUBLICA SHCP-.-IC Dl,•O. 
DE D&•&cHD•·&N EL ... OGllAMA DE INTERCAM•to 

DE·DEUDA PU9LICA POR CAPITAL (P.1.C,) 

CDMITE T&CMICO ~MTER&ECRETARIAL ~EL P.l.C. 
P ••&a ENTE'. . 

DCllAI 

.llálllU o - IOCUl.1 ===============3:::: 
:DDKICJLI01 

. ~.-:--:-:::==============::: 
UGISTIO Dl>UlL DI CAUUllflS1 . 

TILIPOllO TILZI T&LZPAI .. 

·¡ 

for e1ie conducto 1oaeto 1 1u c:onlider•c16n la atauhnte ppsturA • la Subasta 
Pdbltca No. 1 SBCP•PJC 01/90 de Derecho• de .lntercaab1o de ·Deuda Públtca por 
tapl tal bejo 101 .trutente. t•r•lno1i 
TJP~ DI DIUDA A CANCILU (arque aólo uno)1 

·IDND DI DISCU!llTO 

. "IOND A~ PAll 

llASI DI DINERO NUEVO 

'DINlltO NUEVO 

·-orucmo SOIRI IL VALOR NOMINAL• 

(redondeado a c:ent•11u1 °de Punto P,rcentual) 

VAl.01 NOMINAL DI DIUDA A CA!lCIW (In adl Uplos de 
·12so,ooo d6lar11 de loa u.w.)1 . · 

POSTULO A UN MONTO DE DERECHOS DE 1·. 
INTERCAM•ID .-OR UN VALOR DE: (En 
d61ar•• et. la• EE.UU.) L-~~~~~~~~ 

(a.w1 ... di tu1tt,1t"'° :·•lrdALOIDlllL·,,..:~ aN11.~11,MStuCllTO 
OFllCIDO) " 

.J.a 7rHentacl6n de ••t•º· toatun·'t.apltca la •ceptac16n ··del: Paltor da todas Y 
·cada una de 111 lqla1 'ubUc:adH ·en el ·Diario OUdal del · 30 d• Marso de 
U?O, 111 coao de la1 luH pnvl1t11 .en la Convocator&a a la Sub11ta Pública 
k.·'>l:llCP·HC 01110 ' . 
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Cona ti tución Pol.Í ti ca de l.os Estados Unidos Mexicanos. 

Código Civil para el Distrito ?ederal en ?i:ateria Cocún y 

para toda l.a RepÚbl.ica en r.tateria Federal.. 

Ley General. de Títul.os y Operaciones de Crédito, 

Ley General de Sociedadee Mercantiles. 

Ley del. Impuesto Sobre la Renta. 

Ley Federal de Derechos. 

Ley General. de Población. 

Ley de Inversión Bxtranjere. 

Manual. Operativo para la Cllpi tal.ización de Pasivos y 

Sustitución de Deuda por Inversión, 1986. 

Programa de Intercambio de Deuda PÚ.bl.ica por Capital, 1990. 

Convocatoria para la Suballta de Derechos bajo el Programa 

do Intercambio de Deuda Ptíblica por Ca pi tal, mayo 2 9 

do 1990. 

Kormatividad d• l.oa Batadoe Unidoa de América 

Bxamining Circul.ar BC-229, Oficina del Contralor de la 

Ioneda, primero de mayo de l.985. 

Bolet!n Prictico número cuatro expedido por Accounting 

Standars Bxecutive Comi tee on Banking of Uni tecl S-

tatee of' America. 
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Ciudad de México, 1989. 

Cervantes Ahumada, RaÚ1, ~ •ercantil, Bdit. Herrero, _ 

S.A., XII edición, Ciudad d• lld:dco, 1986. 
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-~ ;¿ Olleraciones ~ ~' i;;dit. :-:ert'ero, .Ju,. 1 

::.ru edici6n, Ciudad ,¡e ::éxico, 1334. 

Cortirins-l'eláez, .León, cavilaciones~~~ 2-!, _ 
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Ciudad de México, publicación de J.992. 
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~ ~ ~ ~' revista Comercio Exterior, Ciudad de 
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Secretaría de Educación Pública y Conasupo, Ciudad de Mf 
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lbarra Yunez, Alejandro, ~-Instrumentos 2!, desarrollo, _ 

Bdit. Instituto Mexicana de Bjecut:l.vos de Pinaru:as, A.c., 

Ciudad de ll!éxico, 1989. 

Jauckena-Gant l&cunza, Arturo, ~ Internacionalea-~

tosue pNotico, 111!.it. Inatituto Mexicano de Ejecutivos 

de Pittanllaa, A.C., Ciudad de llé:doo, 1990. 

López Sierra, 114!1undo, Historia~ petróleo !a~. Edi~ 

Petrdleos llexicanos, Ciudad de Jléxico, l.9BO. 

Luca de !•11&, !orcuato, ~ 1!. ~!!!tiempo•~!!!&
miliano, Bd:l.t. Planeta Mexicana, S.A. de c.v., Ciudad de 

•'neo, l.990. 

Luatig, Nora, !! !!!!! Brag, .!!!! !!!!!. deopué11, reY111ta Comer--
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cio Exterior, Ciudad de México, publicación de abril 1Je_ 

1990. 

~ .!2,! Petroleros, Edit. Gerencia de Información y :t~ 

laciones Públicas de Petróleos )!exicanos, Ciudad de Mé-

xico, 1981. 

Olavarría y Ferrari, Enrique, de, ~ l!: ~ ~ .!2!, &
.!12!• Tomo octavo, libro eegundo, Edit. CU:nbre, S.A., V_ 

edición, Ciudad de México, 1962. 

• La Opinión de lilinatitlán ", diario de la Ciudad de V.inati

tliln, Estado de VeracIUZ, publicación del 30 de enero de 

1994· 

Pereznieto Castro, Leonel, ~Internacional~. _ 

Edi t. Harla, S.A. de c. V., Y edición, Ciudad de !.léxico,_ 

1993. 

~ .2!, Intercambio .2!, ~ ~ .11.!!!'. Capital, revis

ta Comercio Exterior, Ciudad de lléxico, publicación del_ 

11ee de abril. de l 990. 

QW.ntanil.la García, Miguel Angel, ~ ~ !!!!. Obl.ipcio

!!2!!.• Cllrdena11 Editor y Distribuidor, II edición, Ciudad_ 

de •'neo, l.9Bl.. 

Ram!rem Berdndes, Ricardo, ~ ~ !!g ~ ~

.!!!!:!!!• !rabajo terminal pare obtener la Licenciatura en_ 

Derecho, Univereidad Autónoma Metropol.itana Azcapotzal-

co, Ciudad de l!éxico, 1992. 

Rojina Vil.legas, Rafaél, ~ ~ ~· 'romo quinto 

Obligacion8e, volumen segundo, Edit. Fornía, S.A., V e--
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