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INTRODUCCION A EBA OBRA

La deuda externsa, llaﬁadl por.un perito eomo el juego _
que todoa jugmmos a quarer o no, preaéntaue ante la nayorfa.
de los nbogm- mexicance al umbral del piglo XXI tan exéti-
ca, como fae a los augustos ojos del Emperador Maximiliano I
el juego del volador o el mezcal con gusanitos. Y cual abi--
1icos exploradores, esos abogados divisan las tierras raras_
de los empréstitos desde ias fronteras constitucionales, sin
atrsverse s hurgar en los dominios que se delaron arrebatar_
a manos de economiatas, contadores, adninisiradores .o empre
sas, periodistas y otros profesionales.

Por ventura la Escuelz Hicional de Tetudios Trolesionn--
les Acetldn, ha dzcidide desplegar tode €l polario le L2 ue-
cién reivindicztorie con la apertura de cdtedras vercodrs en
el Derecho del Crédito ¥ la Deude Piblica, sin dejar e 1o--
mentar en los expertos docentes interds por el tema. Bntre _
los tdpicos rescatados se encuentra el epbordlsdo -or el are--
‘sente texto: La Conversidn de Deuda Pblice por Cenital sa
México.

BEste objeto de ostudio condcece un los finacieros cireu
los como " Debt equity swap ", intercambiador de ileuds n on-
pital, o simplemente llamado " swap ", voz anglosajona tra-—-
ducible 2l castellano como intercamblo o intercambiador; vor
lo que al referirse el texto al intercnmbiador de devda pi--
blice :. cepilcl, citardsele como intercambledor, independien
texente Je e en nl desarrollo Jel cserito e le ameneionn _

con la correcta terminologia juridica.



Acerca del intercambiador los textos de 1la Doctrinz na—
que verbum, de pasar por alto una tesis de la Escuels Libre_
de Dereche, un= nencidn en un trabsjo terminal de la U.4..,
un articulo de uwna revista y parte da Iibro. ios anteriores_
impreaan'u&lo dedfcanns &l estudio _de la conversidn de le dg
cada paaldl, ¥ presentan ‘una serie de confusiones v larunen
provocadoras de mds pena que cloria. Bn ta2i panorama o ‘ren
sa del Derecho no conoce exposicidn del intercambisdor ‘el _
1990, adenmds de ser considerado por numerosos jurisconsulios

- come inexistente, greve equivocacidn.

Algunos licenciados por esporddicos motivos abordr.. oecn-
sionalmente el tena por el callejdn cin salida del Derecho _
Administrstivoe, nhoafande en sus errores confuzden ',z afmi-
lee del interecnutirdor rmntes de naufresur en inscmlanles !z
gunas, ‘

Ha varios eflos un mimisculo, casi inexistente sgotor, o
girié 1la falsa puerta falsa del Derecho Privado £in sirever

ge a cruzarle.

Por narte el autor, realizorédse en el oHrvenente =goerito_
lo considerado n»or algunos inrceptabdle, menefrar a los Acii-
nios de la deuda exterior haste el pago del intercmmbiedor _
de 1990, guindo nor el enforue del Derecho Giwvil - "2l :rro-
cho lMercantil, permitird localizar el tipo legal, su -cturs_
¥ diversos mspectos camptoriancs relacionedos con el tema, _
siemnre citadés cor expre;ionss 2juridicas.

Y ol finnl) e 1z jornada, el ojo clinico immareinl #e et

obzervndor sin prejuicios, divirard la erroieil:y de ealifi-



ar a la deuda ex?erna ajena a la esfera del Derwcho, .que fa
miliaTes Tiguras han desbordado los tradicionales moldes de_
los contratos para penetrar en el marco de la trascendencia_
internacional sctual, & la espera del dictamen del cientifi-
eo jurista.
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L.- INTRODUCCION

" Mirad, seffor, que no gesteis con prgfanidad los sudo--
res y trabajos.de vuestros vasallos ", ﬂécian los s:.cerdotes
Quetzalcoatl, Totectlamacazqui y Tlaloe 21 goberrante recién
electo, palabras cafdas en el olvido como lo demuestre la e-—
volucidén de la deuda externa mexicans atrepada en el circulo
vicioso de gestiomar empréstitos, manejar pésimamente los re
cursos obtenidos, moratoria, negocieciones con log acrcedo--—
res v nuevos préstamos aates de dar ovrincinioc al ciclo, que_
parecid romperse en algunos momentos de la historia vatriam,_
la que nos dejz diversas consideraciones y figuraa‘que no de

Jan de %“ener actualidad.

2.~ PERIODO DE 1323 4 1329,

El 27 de septiembre dc 1223 .n glorioso ejéreito amumciz
bz por los cuatro puntos cerdinales el necimientv de une gi-
santesca naeidn, extendedora de su ldbaro trigsrante lesde _
los perenes hielos del resplandor s8in sombra del septentridm,

hasta los tropicales cmobos de las fronteras éel mediodia.

sn tan colosel territorio habitevan diverses grunos uto-
nshuas gue sufrieron,  genkpaimenta, crimenes contra ls huma-

nidad a «anos de los diversos gobernmantes.

A vesar de ~ue los resistores al genocidioc se encontra--

ban &l norte de Guanajuatc, nada preocupaba mds al gobierno_

wue la desastrosa situacidn de la hecienda piblica. ™ Ios in



gresos de éstz, ~ue en el aro de 1310, dltimo ~ue hubo PAZ,
eucendieron 4 6.445,422 pesos, tanto vor los ramos adminis--
trados por ella como por lo enterado por les emds adminis--
traciones, come aduwna, tabaco, correo, loteriz y otrosz meng
rez, en el afio de 1822 sdlo fueron de 1,248,172, y ésto he-
biendo enterado el comsulado ids de 157,239) pesos de su Jon-
do secreto, averia y otros ramos destinedos ¢l prgo de rééi-
toe Qe capitales ~ue recorsciem y rue desde entonces no se 32
_tisfacieron * (1). B este afio los ingres.s fueron coxl mu--
cho‘rebazados por los egresos, loe que totalizaron l=a canti-

dad de 4,213,492 pesos.

Por el afio lejano de 1823 el poder ejecutivo constituico
por don Nicolds Bravo, don Guadalupe Victoria y don Pedro Co
lestino Negrete se enfrentd a las rebeliones senaratistas de
Guanajuato, Korelia, San Luis Potosi, Zacatecas, Qavacm, Ta-
maulipes, Te:as, .wevo Ledn, Coschuila, uerétaro y Tuczidn

mientras Filisocla deja desligarse a Guatemala.

Mi siruiera . unién de Chiapas a la Patria alejabs el =1
bor acre originado por las revueltes ermedas, el triunvireto
recordaha cahelmente oue la crisis econdmice dio pie o la re

volucidn nue logrd la abdicacidn ~el Emperador Arustin I.

Dar forma al orden constitucional ge dejd o un lado nara

afrontar la agobiante situacién financiera. Se ensjend taba-—

mo séptimo, libro primero, Edit, Cumbre, S.A.; V edi- _
eidn, Ciuded de México, 1942, p. 38,
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co en rama y labrado, las temporalidades de los jeauitzs,
loa bienes hosnitalarios y del Tribunal del Santo Ofiecio y _

se decidid pactar un empréstito en Londres.

2,1.-+1es primeros créditos

El 21 de agosto de 1323 llegaron a wanos del cénsul y_
agenﬁe yantui en Londres, Francisco de Jorja WKigoni, los_
‘paderes +ue le conferia el sobierno de Eéxicp ra ajus—-
tar el empréstito de que estaba encargado haste por un  _
monto de 8,030,000 de peaos con una de las rawxts e ari-
ner orden, ez términos concedides a cnalauier -rtencia ey
ropea y con une tusa de interds nunea sumerior al 5 nor _
102, Pero recoaso en demasia las faeunltadez otargala~' ol _
concertar con las casas Staples y Richards yrémtamos nor_
S ¥ 16 nillones de pesos respectivamente. En el dltimo ea
so se pegaria anualiente un =illén a2l nar durante veinte
afiog, lo que generd a los srestomistas une utilifncd weso_
de 4,509,020 de jesos, independéientemente de una comirid:
de 10 por 190 pare loa mismos wrestamiztas sobre 14 nillp

nes de nesos,

" Lo cual no impidid se contratdse otro empréotito __

con la ecasa de ianning y larshall en representacidn de la
lg)

de Barclay, Herring, Richardson y Comnafife " de Jon-~

dres

(2).~ ARIAS..., op. cit., p. 97.



11

© "% Bl noder ejecutivo llevaba en e=to una mira politica:
se creia comprometer al gobierno inglds al reconocimiento_
¥ apoyo de la independencia, ligande a los individuos de_
aquella nacidn por medio de grandes intereses £ la suerte__
de la Repiblica “ (3).

Periddicos y analistas londinenses yhyarisinos al cono-~
cimiento de .las anteriores operaciones) Jnﬁuirzan inutil--
mente el cdmo, por qué y sobre qué contraia el naciente __
Eotado Mexicano aquel golpe de obligaciones tan cuantiosas
thn inconexas y ten prdximas unas de otras. Los patriotas_
del siglo XIX comprendian que la Remiblica se encontraba _
imposibiliteda de satisfacer sus compromisos y soportar u-
na penosia carga durante varios lustros, més en la évoea en
que el general Guadalupe Victoria ocupaba la sresidencia =
el amparo de la Constitucidn de 1824, nadje preataba aten-
cidén a tan hondo y profundo problema, y si en utilizar lor
dinefos adquiridos, dc mndo fque la paz descansabr sn la &-

bundancia del tesorc miblico.

1’4s los caudales carecieron desde el arincirio de buen
manejo: Una vez acreditado, Michelena adauirid a precio -
xhorbitante uniformes y amias en malas condiciones.

Con los8 caudales en su poder, el gobierno de Victoris_

decidid hacerse de una marina de guerra para poner nsedie

{3).~ ALAMAN, Iueas, citado por Arims, ..., op. cit., ». 97.



al fuerte de San Juan de Ulia, puerto de Veracruz, iati--
mer rendicidn a los espafoles pecupanies.y defender el o--

riente de la Patrie contra posibles invasiones hisptnicas.

Casuslmente en junio de 1325 se wnresentaro: en el lito
ral del Pacifico el bergantin ™ Constante " » el bejel _
" fAsie ", pertenecientes 2 le armeds esnafiola. lLas trinu-
laciones de ambos se sublevarcn e sus comandantes en Pili
pinas, ?inieron e entresargse edionte une recomnencsz a la

sutoridad mexicana en el puertc de Acapulec. 71 robierno

Yoa 1

ordend gue el " Asia " nasdse n las agfuas Jel TJolfo 2e
xico, para lo -ue nrecis$ doblar el Cabzs de Hornom, gps--
tar méds de 170,07 pesos en tan largz Sravesia o ero/ar o

tros 200,000 por gzstos originedos ex .alocraiso,

También invirtidse 52,200 pesos on uwne ué uineg 1llmisnda
" Torpedo " y 259,000 en 1a corbeta " 7enerze ", lLams ne_
nunca llegaron & tocar las costes de la Lunve riria, ror
que no habiendo satisfecho el gobierno 57,291 nrsos nde _
por lg " Tepeyac “, iichz enhnrescldz re vondld eFor Jes-
ouds al Zar ruso por la cxubided ~ue ‘ecfzse leber i dxi--
co. En cumnto al bergantin " Guerrero ", o sez la nd iiun
" Torpedo ", diéronse para su compra 53,22J pesos, own _
sune mnca nadie oyd mds, :‘ichelena, reconvenido wor de--
to, dijo ~ue la mf-uina estaba en el Tdmesim, ¥ Jue el s¢
cretrnrio Yicente Rocafuerte va habia encargado enviarls

‘Veracruz, donde nunca le vieron, como se ha dicho.
31 costosfisimo " Asdia ' -vedd rcoancontdo en el puests
Jerocho sirviendo e :ontdn hasta -ue su caseo se inutili

zd. Asi vefs la primerr luz la Armeda dec 1éxico entre nu-
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nerosof emnleados 4ue nunea vieren ni wor error las cos-
tes y nue causaban un gasto enorme al tesoro naeional.

I'ientres Michelena respondia en México vor la merisca_
cuestién de los bajeles, Vicente Rocafuerte, sin autorize
cién alguns, sacd de la cesa de 3srclay ¥ commafife la reg
petable suma de €2,2)) libras esterlinars mara “erles en _
czlidad de nréstemo e la :emiblice de Colombis, sin ré2i-
to y sin interds slguno. Zsz hermana Repdblice 10 pagd _
al gobierno de México ni wa abono duran<e mdas dée 3 zios_
por cuenta del empréstitd referifo, hasta ~ue en 135F o _
1857 se ensjend dicha suma & un negoeiante en éxico, -ue
la tomé & vil precio abusendo de les escasecés de lm ad--

ministraeidn,

Seis meses seis antes nuebrd le casa $oldsmidt donde_
el gobierno tenfa depositados 100,2)7 vesos, mismos -ue _
perdid. Fex}:6meno que se repitid con otras casas hasta su-

nar otros 502,000 pesos.

De esta menera, entre ~uiebras, bujues visjos, zinvios
ingservibles, vréstamos hechos sin interés ni esperanza de
Dago, drdenes del ministerio hacenizrio pare -astor imiti
les y lujosos, desaparecid la sume de 22,860,770.00 pesos
los rue no terdardn en tornarse 80,000,720 como =43 ade-~
lante veremos.

" Sefidlase el periodo de don Guadalupe Victoria como _
el mds venturoso-despies de la independencia, y sin embar
g0, su administracidn no fué lz mds feliz, pornue no sola
mente no estnblecid sistema slguno de economfm, sino nue_

en £4lo cuatro afios melversd el producto de lon emprésti-



tos nerocivdos en Londres, nudiendo por lo miczro decirse
que no ha habido en la Repiblica otro gobierno cue en tan
grande escala hubiera héchose culpable de tan unible de-

(4)

rroche "

3,- PERIODO- DB 1829 A 1835

AL subir a le presidencia de la =acidn recibid don Viera
te Guerrero triste herencia de su »re ‘ecesor: %1 dAerrocie o_
m: . empleo de 1lng fondos de log emnréstitos controtadeos y de
saparecidos en tiemno de Vietoria, 1o infomali'~3 con ue
165 wstadog satisiacian sus contingentes para lon ~nstos wil-
bliecos, adeundendo grandes sumas; la bnja en mf= e unn riee
tzd de la renta de aduanas, minada: nor el coxniravuado ; lea
agiotistas, -ue tenian contra ellas libranzas expedidns ~or_
el ministerio de hceienda, en cantidades superiores o los a-
ranceles y una deude enorme de susldor no satiyrTeslos £ em--

pleados civiles y militares.

Por si no fuergn nocos los mnles r~ue afrontabz el gober-
nante mexicano de 1329, desples de la expedieida fallida de_
Barradess, al smparo del Plan de Jalana estalld un solpe de _
Estado en su contra,

Sometido el Caudille del Sur por medio de una treieidn _

plealuguesca, fue procesado en la ciudad fc¢ Oaxaca nor laber
fomentado 1l revolucidn dendo emnleos & sus segundos, holler

(4).- ARTAS ..., oD. cit., p.p. 144 ¥ 145,



la paz inpuestz por los golnrisias ) tratar de exijenar la
provineia de Texas; nara ser confenzdo a la nens de cer pa-—-
s#ado por las armas en la sentencia de febrero 10 de 1831, /_
les zeis de la terde 2el dia 1)1 de fehrero ~rad a canilla =1
leagracindo héroe suriano, victime de la execrable traicidn_
de w1 genovéa, mnrovechd el fiscal de la causa, ..icolds CGon-
delle, nara ponerlo <Ze hinojon al leerte la senteneia on el
econvento de Santo Domingo donde estaba preso. Desufs de la_
medianoche del din 12 de febrero violentamente - le comlwis
al suebloe de Cuilapa, donde de rodilles fue fusilado en la _
medans del 14 de febrero de 1831,

Pl gobierno de Anasimsio 3ustamente, coautor icl asesiue
to del dltimo Ccmpedn -de la Iniesendencia, inforcabn el nié
coles 23 de mayo de 1337 &l Congreso federal :ve 1z ocupa- _
eidn de las zduenas maritimas de “"2rmeruz y Tamnico nor re--
beldes, privé a 1t teaoreria nncionel de los iwgresos ordina
rigs, giendo ‘reciso ocurrir a log medios extraordinarios de
los emirdstitos, que si Hien en con?iciones menos rravosas _
aue en los otros casos, resultaron en “encsezbo ce 1z hacien
da »dbliea, Aduciz Zustaneate -~ue la .toratoria recfrn iecla-
rada se originzbn en la oeunzeidn ic los .eacionzdos nuertos
al no wermitir el embar-ue de los dine.oz del servicio de la
deuda externs,

n acueiloe dircs 1as revuelsas srmadas 2 lo Inrro °r G-
cho de le 2atria no cejeban ni un £nice, tampoco los »roble-
nag ~ue minaban el tesoro federsl. Tmtre el desaliento gene-
ral, salta sl primer pleno un homdre conocido nor sus meaery
208 motines y ~ue dard o apéllideo a toda una épocz de la —

hiatoria mexicana: Antonio Ldpez de Snnta Anna.



4.~ PERIODO DE L1335 & 1355

La ignominiosa derrota del presidente general doraildm _
en 5an Jacinte provoed en 1a sociedad wexicans el deseo de a
coger A la Provinvia de Nutka conira la invacidn ruse, o por
lo menos, evitar el avance del Zar en la Patria. Rememorahan
los veneficiados del Grito de Dolores auz deade 1790 Hutka _
mexicana vivia en estado de continua defenss, cusnde zurgie-
ron una serie de inecidentes con los del penddn de lms barras
¥ las esatrellas.

El 16 de abril de 1837 la corbeta de guerra yanqui " iHat
chez " apresd al berga.i:tin mexicano ™ Urrea ", junto con o--
tro barco en el Brazo de Santiago, Tamaulipos; mientras el_
goblerno de Washington pertrechaba a loa sublevador de Alta_
Californias. Por su parte 1la Suave Patria capturd a los baje-
les yanquis " Luisiana ", * Julio Cesar " y * Chamnion " al_
transportar cargamente hostil, parque, para los californios_
¥y rebeldea de Nuevo México. Poateriormente el ecomandante A._
J. Dallas al mando de una escuadrills de cinco huques, diri-
gidos deade le fragsta "™ Constelacidn *, nmagaroen el puerto_
de Yeracrus durante la tarde del 24 de junio de 1837 y ocupa
ron 1a Isla de 3acrificios. No es la primera ni la dltima o-
casién en que los adeptoscde la doctrina lonroe asedizban zo
nas costeras mexicenas: En noviembre de 1835 tropas yanquis
trataron de tomar el fortin de la Barra en Tampico. En 1844_
fuerzas procedentes de iluevo Orleans desembavpesrian en pla—_
yas de Tabasco, siendo exterminades en el paraje de Ahoga-Cm
tos Por infantes al mando de ion Pedre Ampudia, gobernador _

tabagquefio.
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Con tales antacedentes, una gota de le mar-oceano, no es
de extrafiar que desde 1837 se considerd inevitable la campa-
fia contra los yanquie, por lo que en 1838 el grueso del ejér
eito mex*cano, ya sofocadas las arnonadas de la Alte Califor-
nis y Nuevo México, tomd posiciones defensivas en la fronte-
re septentrional. En ese preciso wmomento estalld la guerra _
incuvada desde loe primeros dfas de septiembre de 1837 al e-
mitir algunos woradores franceses de la capitel, en el consu
1lado de su nacidn, ocurso para le Cdmara de Representantes -
de Par{s conteniendo una serie de quejes por supuestos agra-
vios cometidos por el goblerno mexicano; promocidn orquesta—
da por el ministro gale bardn Deffaudis.

4.,1.- La Guerra de loc Yasteles

Fl Disric Oficial del 24 de enero de 1333 confirmd la_
noticia de cercanfa a les costas mexicenas de una escua--
dra francesa con objeto de hacer valer diversas reclama--
ciones de su gobilerno. Para tal contingencia el ejecutive
quedd facultado para negoeciar un préstamo de 8,000,000 de
pesos, con un interés del 1 al 3 sor 107 mensual,

El 31 de enero de 1838 el Dimric Oficiel publicd el __
ultimdtun eaviado por el ministre plenipotenciario Deifau
die, Tres eran las categorias generales en que divididé su
reclamacién la Galiai Comprendi{s en la primers varios sa-
queos y destrucciones de propiedades cdurenie los distur—-
bios del pafa, ya por varte del pueblo, ya por la de los_-
nartidos beligerantes, por ejemplo, sacueo del Paridn en_

México, de Tehumntepec, de Oaxaca y de Orizaba, y motin _



de México con motive de le reduccién de 1la monede de co--
bre. Segunda, sufrimiento violento de préstamos forzosos.
Tercera, denegacidén de justicia, actos, decislones o jui-
cios de autoridades administrativas ealificados de ini- _
cuop por el ministro gzlo. A las reclamacionea de la pri-
mera c:\‘tegofia contestdé ovortunamente el gobierno, que ni
é1 ni la naecidn podfan constituirse responsablea de los -
dafios y perjuicios causados en 1a guerra civil por los rg
beldes sublevedos contra su autoridad con el declarado in
tento de destruirla. En cuanto a las de la negund.a catego
ria se exgrimié la obligacidn yue tienen los residentes,_
naclionales y extranjeros, a contribuir com los gastos de_
la nneidn mediante impuestos, aranceles o pre’ntamos forzo
805. In torno a la tercera categoriz se afirmé que es un_
derecho innlienable suspender el comercio al menudeo BOT_
convenir & lop intereses de la depiblica. Pinalmente el _
‘Estado propuso que la cuestidn se sometiése al arbitraje
de una tercera potencia, tal sugerencia, hija de la node-
racién y de le buena fe, s8dlo merecid al calificativo de_
_soberanamente irriseria, y Prancia tuvo por medio infa ex=
peditivo y seguro en su resultads, ocurrir a los caﬂdnes_
de la rscuwdrn de M. Bazoche, pare resolver les nuestio--
nes pendientes, con mds enuidad y sabidurfa nue nudiera -

hecerlo el fallo respetable de un gobierno civilizado.

5i se tiene en cuenta que Wéxico jamds habia ofendido_
en cosa glguna & Francia, ¥y que el pretexto para las agre
siones de sv escuadra no lo habian dade los mexicenos, ai
no la codicia ¥y la mela fe de los asdbditos franceses cl -

hacer reclamaciones como la de 60,030 pesos de pasteles =
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nrenentede wor uno de ellos, con barla del rentide coming
recibid el acuerdo de voluntades del 9 de mnrzo de 1339
Tinalizador de la Guerra de los Pasteles, el mds profundo
repuwio de 1la weyorfa de los mexicanos, mixime que la con
certacién colocaba m las paries en la miama posicidn ante
rior al romwimiento de hostilidades, sin tener en concile
racidn lan périi'as ocasionadas a la Suave Putriz, cue ea
‘opinidn del Journa) des Débats, Diario de Debates, de lo_
Cémara de Representantes de “urfs, sumaban 2,007,23) de _
francos galos durante los dos »rimeros meses de guerrn sd
lo por concentos ainaneles, es decir, dos tercins de la
sun1 jue se nagd a Francia nl aceptar en ln concertucién_
todaa y e~da nna de sus +retenciones. Comn se escrito hin
en el cit~1o Juernnl Aes Jdbats, los galos dieron " a L
¢znalla fullera y saaruinaria de Jéxico mds inportancin _
de la que se merece; lo -ue deseamos no oz ue se nos pd~
mire, sino ~ue nos tema, pues de interés general er venri

mir nor medio del terror nanriones tan feroces ",

Bl 24 de gontiembre de 1839 la aduana de Veracruz ente
ré & los comisionndos franceses los 209,320 p:isos corres—
pondientes al 1iltimo abono -ue nontia fin a la Deuda Faste
lera, en el acto fuercn embarcndoS para Prancia en la cor
bete bélica " Ndyade “. La Hacidn habia cumplido puatual-—
y exactomente su comnromiso, 3l contrario de otras obliza
ciones suscritaz; en 1838, 1844, 1847 y 1354 ge declarg—-
ron sendas .aoratorins en ol vavo de la dewda extern:, so-

lucioaadas con el recurso de lu aquite.

Indnnenrdienkemente de la Gueri.. de loz Pasteles v e



las moratorias uencionedez, ornrrieron durante este serio
do de 1la historia patriz oiroz wconteceres vinculados con

la deuda externa.
4.2.~ BL préstamo “arrall

En 1839 ocupaba la nresidencia de]t descontentizo pafs__
Santa Anna, para ser sustituido el 10° e julio por el an—
tiguo insurgente Nicolds Sravo. Seis dfas sels - despuds _
de enoargarse de la presidencia lo relové Annatasio Busta
mante, nuien proce:did @ renovar al gabinase heredado des—
de Santa Anne y com‘inﬁado por Hicolds Bravo.

Yeseosa 1a administracidén de 3ustamante de hacer aotar
que el reciente mandato de Santa Anns no gener$ al pais _
les beneficios gque sus partidiaries ponderaban, por con--—
ducto del minimterio de hacienda promovid ante el Congre—
oo 1a nulidad de ua préstamo de 130,000 libras esterlinas
propuesto por un sefior fomds Warrall y aprobado el prime-—
ro de julio de 1839 en consejo de ministros con asiaten--
cia de 3ante Anne. la couxisién nrimersa de hacienda hizo
patente la lesidn enorme nue sufrirfan el tesoro y erédi
to piblicos si se llevase & cabo el contrato; demostrd —
que @l gobierno no estuve facultedo para celebrarle, con-—
cluy$ pidiendo se excitase al Supremo Poder Conservaior _
para que de toda preferencia dec¢larara la nulidad del ag-—
to, como 1o hizo £1'30 de julio de 133C, Tsam 137,277 1i-~
bras de crédito implicavan la emisién de bonos de Estado_
por valor de 3,250,000 pesos, en calidad de reauisite de_
formalidad.



4.3.~ Las bodas de Santa Anna.

41 24 de mgosto de 1844 el Diario del Gobierno aquité a
8us coluunas las guardas de iuto nue durﬁnte un nes ente-
ro habia conmervado en demostracidn de duelo pihlico por
el fallecimiento de dofia Inés Garefa en Puebla de los An
gelea, en vida eapoBa de Santa Anna, y nueve dias despfes
del 24, y cuarenta de la muerte de diche seiiors, 1nsert6_
en sus gozosag coluunas la siguiente invitacidn: * R1 Jue
ves, 3 de)l preszente septiembre, 4 las siete de 1la noche,
se’ celebrard en el saldn principal del Ialacio Hacional,_
el matrimonio del Bxemo, 3r, Presidente constitucional de
1o Repiblica, general de divisidn, beneméritg de la pa- _
tria, don Antonio Ldpez de Sunta inns, con la nxcma., sedig
ra dofia Dolores de Toota; el Presidente interino, general
de divisidn, don Valentin Canalizo, nuien tiene el honor
de apadrinarlo, suplica £ V. me sirva dar lustre 4 tan aun

gusta ceremonis con su personal asistencia ".

Un dfa despu€s de las nupcies, el Diaric del Gobierno_
comunied la presente relmeidn: " En tal virtua, snoche 4 _
lan ocho y cuarto se celebrd 1n ceremonian religiosa en er
megnifico salén de audiencizs solemnes del Palacio Nacio=
nal: el ilustrisimo se:dor arzobispo de esta metrdpoli fué
quien did la bendicidn nupeial & los contrajentea. yel _
excelentisimo sefior don Juan de Dios Cafiedo el represen——
tante del excelentisiyto sefior sreaidente constitucional -
de la Repiblice, general de divisidn, benemérito de 1a pa

tric, don Antonio Lépez de Janta Anna: termingda 21uélla

se sirvid en el mismo ralacio un eapléndido ambimi: la -
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concurrencia fué lucisa y nunerecse: fe iluminarcon varios
edificios piblicos, cowo ea Los dims de tTiesta nacional,_
¥y las misicas de todoe los cuerpos estuvieron tocando
riezas escogidas, en 1la plaza y bajos del Palaoio, hasta
que terminé del todo la funeidn, nue estuvo brillante,
propia, digna del acontecimiento nue la notivaba ".

La ostgntacidn con que se verificd esta ceremonia, la_
hizo perder el cardcter dd suceaso de la vida privada de _
Santa Anna, y no poco influyé en eliminarle los restos il
timos de simputie que pudidse haver conservado, en una sp
ciedad como la mexicana del sipglo XIX, en 1la fue el culto
a la familia es le magna virtud; la boda de Santa Anna a_
los 40 diess de fallecida su primera esposa repugné a la -
generalidad, incluyendo a los integrantes dei Congresc, _
por lo que tambidn dic al traste la torpe iniciativa del_
gobierno pidiendo autorizacidn parn contratar un préstamc
de 10,000,300 de pesos,

4.4.- Bl Banco Nacional

En el dfa 10 de septiembre de 1848, mientras los aman-
tes de lo ejeno trateban de exterminar a 1a policim en te
rribles luchas callejeras, Lanual Pifia y Cueves ccupabs _
el ministerio de Hacienda bajo la presidencia del general
de Hexrere.

Convencido Pifia y Cueves de gue el restablecimiento de
el crédito ern une de las primerzs necesidades de 1a admi
nistracidn y la principal fuente de sus Tecursos, una ves

agotadas coma 1o estaban cmgi todas las rented pdblices,



nropuso al presidents de la Sunve Patria inieler ai Conww
greso el establecimiento de un Banco Nagional, cuyo prin-
eipai fin fuese la consclidacidn de un solo fondo de toda
1a denda exterior e interior, destinandn diez milloun-s de
108 doce de la indemnizacidn anqui por 1la invneic:;n de gl
-aufs, ¥ la tercera narte del producto linuido de todo in-
greso federal, qucd:mdd Nibers 14s dos vrastantes narz;. Pro
veer a los -untos ordinarios dcl gobierno, reducidos por_
la mds severa economfa, " In direccidn y la aduministra- _
cién del Banco correrfan a carge de los mismos acreedores
del Brario, eomo una gurratia de la buena fe del goblor--
no, aue se limitaria € tener en €1 un interventor. & jui-
cio del minintro, sosre las ventajas procedentes de wn —
Banco de crédito miblieo -we =nmbidn habria de ger e den
cuento y civeulacidn, libenria 2l sobiermo de los anki--
fuos embarazos en que tenianl- cus acreedores, y dejdndo~
le dirponible la mnyor aarte de las rentas { ‘.

Pregentads ¢ 1¢ Cfimara de Dipub-wlos s ~orras -inlisnte
iniciativa, pareeid haberin 2cogido beaspldicito v min n--
bridoe sobre @lla dictamea e conformidad, ners el azsunto
no nero de nhi. tadoz veina ya sonre af la amesapza de una
enisién de billetes nue presto correrian desprecizdos y _
desprestifindos, produciendo un 1dzico trastornas en ias

jo

(5).~ OLAVARRIA Y ¥211aARI, Envicue, de, Ndxico n través de
298 2iglon, 'Mona octava, li::.ro':ar-,-.mﬂo, Tit, Cuabre, _

ey Voclieidn, ciudee e D Exieo, 1072, p. 7L,



nerauciones comercicles y originando motines y uisgustos _
semejantes a los originados mds antes por la abundancia

y falsifjcacidén de la moneda de cobre.

Como ya se asentd, el proyecto no se cristalizd, el 22
de enero de 1849 1a comisidn retird su dictamen sobre el

Banco Kﬁcional, cuando se encontraba ya sobre la mesa,
4.5.- Proyecto del Crédite Piblico

En noviembre y diciembre el Congreso discutid el Pro-
yecto del Crédito Piblico antes de poner fin a las activi
dades de 1849, 731 argumento en cue se forjé el proyecko_
es el siguiente: Una 1éy, se decfa, se deroga con otra; -
luego un gobierno ue ne ha ligado a un contrato por me—-
dio de une ley, oueda libre de esate contrato por otrz ley
soateniase gque el gobierno carecia de obligacidén vara cum
plir con sus convenios, por~ue la juastieia reapecto a él_
ez distinta de la justicia respecto de los particulares.

Algunos congresistas adujeron que un gobierno tiene fa
cultad para suspender Bus pagod, y rue t_a.mbién puede obli
£ar a sus acreedores a unz quita en sus créditos. De ser_

1icito privarlo de una parte, & por nué no del todo 7.

Contra 1n teorfa de suponer en el gobierno la atribu--
cidn para declararge exento de la obligacidn de cumplir
las layes que imnorian un contrato y su mosible nuita, al
zdrunse 108 notabies discurscs de Couto, Cuevaa y leodo—-
gio Lares, ya por los wrincipios de justicia en que deg——

cansaban, ya por sus oyortunas observaciones.



Pinaluente el proyeecto, tamnién mpl viato por el nre--

sidente José Joanquin de Herrers, no prosperd.
A4.6.~ Ley de Arreglo de le deunda Exterior

En 1852 diversos indémitos ind{genas escapaban del to
tal control gubernative: l.os mayas-cruzé de la Guerra de_
Castas yucateca, las tribus de las iluastecas, los guachi-
chiles y serranos de Xichi sitiadores de 1o ciudad de Gua
najuato, Los apaches, chiricahuas y mezcaleros de Sonora,
Chihuahua y burango., Cronto saltardn a la fama en ¢l nor-
te Victorio, Cojinillin y Jerdnimo, en el sureste los va-

trones de la Cruz Parlante y diversoa sdtrapas.

Fientruas se ocupaban 1lus tropas con los alzados, en
los comicios para nresidente de la repiblica reswltaba fa

vorecido el general Kariano Aristn.

Asi entretenidas las facciones polfticas, €, Yanuel _
Payno, empeiado en conseguir timbres de honor para su mi-
nisteric de hacienda, logrd hacer orosperar en las Cdma--
ras su Proyecto de Arreglo de la Deuda Exterior, sanciona
do por el ejecutivo y publicado el 14 de octubre de 1853,
coincidiendo con la llegada de lir. Falconnet al la capital
mexicana, apoderado de los ingleses, de nuien se obtuve -

aprobacida,

La Ley del Arreslo de lo Deuda Lxserior intégrase por
cinco articules, carece de articulos trensitortos, recono
ce un adeudo nacional de 10,241,A50 libres esterlinas, g
duefa el ré!ito a un 3 por 10J anunl, ordené librsmiento_



we ¥,592,000 pesos del o rude yanui nor indemnizacidn e
querra dispuesto por el gowvie:no, sunadc con 19.5 cantida-
des entregadra hnasta la aprobacidn susodiche, se cubriria
el monto devengndo nor intereses hastz el mismo dia de la
nprobacidn del arreglo. ¥ afin la ley estipulaba diversas_
formaa de cumplir con la “euln e intrreambiador de deuds

nar deuda.

Zsta ley recibié ia censura de loa conservadores, lfun-
Jdgnio8e en tue la Nacidén mexicana reconocfa uns deude muy
superior a la awrobada nor el primer Congreso Constituyen
te y mor loa convenios de 1837 v 1346, pues hebiendo sido
aquella en su origen de 26,409,230 uesgos, pasaba de con-—
‘fornidad al arregle a 51,200,300 nesos. Cosa nada extraor
dinaria ca tenaer en cuente las Roratorias citadas, rastos’
extraordinnrios y acnudalados fnexicanos paturalizados eu-
ropeds para escapir @ sus deberes, en evidente fraude a _
la ley, y nmenasar a la Susve Patria con la .intervencién_
de un ministreo extranjero; indepeniientemente de diverseos
lujos gubernamentcles costeadoo con el crédito de la Na--

cidn.

£l rotativo " Bl Siglo " hizo observar la trascenden--
cia del primer intento de centralizer la deuda externa ci
iéndola & un tnico orden normetive, ya que 1la diversidad
de asignaciones, tondos ¥y regulaciones impedian noner co-
to al desovrden imnosibilitador de la buena marcha de la _
adminigtracidn sviblicn, anarte e reducir todas las tasas

de interds n un vnico 3 por 100.

Znta ley inepiré vn areglo gimilar de deuda interior.
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4.7.— Una critica de la prensa

Bajo la presidén de la ilevolucién de Ayutla Antonio ud-
pen de Senta Anna abandona la capital de la Suave Patria_
el 9 de agosto de 1855. Afics entes de la caida definitiva
de au Alteza Serenfsima, el periddico " Bl digle " ofre--—
eiz un panorama exacio :le la mayoris inmensa de las acceio
nes de log ministros de haciende en el mansjo de la deuda
exterior: " la necesidad de pnrontos recursos no cabe dude
que existe; bien es verdad aque ha provenido de le inépti=
tud con rue se hun manejade los caudalesz piblicos, s}n

tusear entradas que cubrieran, £ lo menos en narte, las e
rogaciones cue se tienen gue hacer. iLejos de_qua se huvie
ran distribuido 1las rentas con la debida imparcialivnd,
habfa inperado como en todas épocas el favoritigmo; las e
conomias habfan sidc tlusorias y de nombre; los gastos su
perfiuos no habian eacaseado; las oficinas del rame no sg
lo no han recibido las mejoras que las facultaba la ley _
del 14 de Jjunio (+J, sine que habian continuado en gran _
desarreglo asumentdndose los abuses. Y bien, cuando no se_
crean arbitrios nuevos ni se sisteman los antiguos; cuan-
do en vex de arreglar elge, todo se desconcierta; cuando_

"+).= Ley del 14 de junio de 1843, nntecedente histérico de _
1a actual legislacién federal sobre nrosrumacidn, conta-

bilidad y zmsto pliblico.
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todos los dizs se den nuevas pruebas de inecapacidad; cuan-
do hay resistenciz para dar cuente del dinero que se reci-
be por une autori-acidn especial -empréstito-; cuande & _.
penar de éato ge tiene volor para pedir otra de mda cuan——
tfa, 4 scbraré rasdn para decir que quien asi ha procedido
no merece la confianza pdblica ?. Por otre parte, no 2e ne
cesita grande habilidad parz ser ministro de Hacienda, __,
cuando todc 1o que se hmce se reduce & pedir dinero y d __
gastario como ae nuiere., 1l dltimo chico de la escuelm po-
arfa ser elevado a'1 8illén ministeriml, sin que resultaran

peores perjuicios al pais " (G).

Al observar reiteradamente los vanos eefuerzoa del Con-—
greso vara recibir informaeidn del empleo de las partidas_
mane jades por el Poier Tjecutivo, " Bl Siglo ® comentd o--
portunamente: " Tal conducta nos pareciera imposible, si _
ne la vieramos por desgracia: si el administrador de una _
negociacidn de comercio, de una haciendas, etec., se negase_
4 dar 4 los duefios noticia de la inversidén de los fondos,_
¥ acto continuo les pidiers nuevas cantidades, estamos se
guros de que la contestacidén seria desde luego plantarle_
en la celle. Nedie habriera que procediera de distinto mo-
do; pero como no se trata de perticulares sino de tcda una
nacidn, se conculcan y se pisotean esas reglas de buena —
conducta, y la nacidn es 4 la vez juguete y victima de los

(6).- " EL SIGIO ", publicacién de febrero de 1849, citada ,_
por Olavarria y Perrari..., op. cit., p. 723.



T

1§

(&)

sue no son, sin embargo, mds aue simples administradores_

de sug bienea ".
5.~ PERIODO DE 1855 A 1876

El triunfo de la revolucién de Ayutla no trajo el conten
to al Estado Lexicano, que al noco se vio envuelto en la Gue
rra de Tres Affos, de la cue selid vencedor el gobierno libe~
rel de Judrez, quien en 1361 anuncid a los acreedores que re
dimirfan’tedas las deudms contrafdas por el pafs. Diez afios_
.ads entes, en aruel entonces ministro de Relaciones Txite—-
riores, Lariano pacedo, refirié a la Cdmara de Diputados aque
lr. doyle le hahfia dicho en una conferencia, que si el go- _
bierno de su Majestad britdnica no recibia noticin por el __
préximo saquete de habérseles devuelto a los acreedores in--
7leses sus prinitives fondes, se vuvliria de los nedion nue _
Juzgdse convenientes para exigir al gobierno mexicanc que se
administrdae justicia a les =ibditos de la dicha ilagested. _
Los winistros de Galia e Hispania habfan agregado que sus au
toridades resnectivas seguirian el ejermnlo de la Pérfida Al-
bién. El ministro de hacienda mexicaiti zn esa Sesidn manites

t3 estar realmente asustado,

Con t2lea &Satecedentes, Judrez aprestdse a ejecutar las_
Leyes de Raforma, especialmente las de manos muertas, para -
obtener de los bienes clericeles 150,000,000 de jesos en ;
aue eataban valualos, suficiente nera cubrir una deuda exter
na de 32,316,230,86 pesos, -ue se desconiponin de esta nanera
2 cememorar: €9,994, 452.54 de dewin inglesa, 2,860,762.33-

de pesivo franecés, incluyerdo el préstamo del banquero suizo
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Jecker, natrocinado nor Lubois de dalicrmy, ( 1,620,)2) de ca
pital desembolsado y 384,000 de interés calculado al 1 por_
190 mensual durante dos afos ); fiunalnente, 9,460,936.29 de_
deuda espafiola. Estas cantidades no incluyen la deuda conven
cionada por 13,000,030.00.integr9da por diversos dafios y per
juicios, reales e imaginarios, suf'ridos por los extranjeros

durante las numerosas rebeliones y cuartelazoes. Con 21 rema-
nente, el goblerno jusrista no tendrfa m~yor problema que el

de sdministrar la abundancia.

Pero le alta burocracies, sus favoritos y corruptores mpg
nas pagaron poco més de 1,320,000 de pesos, en tales circuns
tancias Judrez decvetd la morstoria el 17 de junio de 1861.

Les consecucncias no se hicleron esarrar, on septiembré,_
-los clitados %stados europeos rompieron releciones divnlomdti-
cas con Judrez, el 31 de octubre de 1BEL acordaron " interve
nir conjuntamente en jéxico nara cobrarse sus dewdas y ven—-
Enr afrentgs recibidas, a sabiendas de nue tal coyuntura se~
ria aprovechada por loB conservaedores mexicancs nara realie-
zar su wmds antiguo y exaltadc anhelo: proclamar le monarquia
¥ sentar en el trono de 'éxico 2 un principe catélico curo--
peo v (70,

El 3 de diciembre anarecid en las aguae de Veruwcruz 1z _

(7).- LOUCA DE TBN4, Torcuato, Ciudad de México en tiempos de
Maximiliano, Edit. Planets Mexicone, 3.A. de C.V.: Ciu-
dag de wévico, 1990, p.p. 19 y 20.
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eacuadra espafsola que debfa dar vrincipio a 18 operaciones _
contra la Juave Patria, desembercando tropms al mando del ge
nerallJoaquin Gutiérreg de Aubalcava el dfm 17, a la retira-
da de 1las huestes mnexicanas nue no dispararon ni un solo ti-
ro en %todo el Puerto Jarocho o en las playas de Mocambo. El_
6 de enero de 1862 arribd a la Villa Rieca de la Vera Cruz la
flota inglesa, y el 7 y 8 los navios de la francesn, listoa_
‘loa alindos para avanzar eventualmente sobre la Capital Az\:g_
ca,

Al pogo comenzaron la: negociaciones del gobisrno Jjuarig
ta pa:.;a dividir & los coaligados, logrando el rezreso & sus
puertos de 1as armalas BRispinica y de la deina de los lares,
permaneciendo en WKéxieo el cuerpo expedicionario galo para -
la conruiata de !.dxico y recibir la llega.in de Maximiliano _
Archiduque de Austria, Principe de Lorena, Bohemia y Hungria
¥ conde de Habsburgoe; asistido de su juvenil consorte Carlo-
ta Amalia Saxo-Coburge, Gotha y Orleans, hija del rey de Bé’;
gica Leopoldo I, nieta del rey de FPrancia Luis Felipe,

Pasaron los arios, el en principio venecido gobierno de Be
nito Juirez, logrd en L8A7 el fusilamiento del Zmperador lia-
ximiliesno I, acaso dete recordaba la cancidn de despedida ob
srquiada por loa pescadores de Trieste: ’

W

iageiniliano...
j non ti fidare !
{ Torna al castello

k4

di Kiramare

Una vez afianzada lu republica en la Susve ratria, Jud--
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-

rez repudié Lr deudn francese como repuriacidén de loa gastos
bélicon. Por otra parte, reconocié los adeudos espnflol e in-
glén, concicioncnde el-phgo al rerurgimiento de relaciones _
diplomdticae. " Para no pagar, pues no teniz con que hacerlo,
Judrez se abstuvo de solicitar la reanudacidém. En consecuen-
cia j.éxico qusdd privado de tener trotos comercialee con Eu-
ropa, - peﬂo come en Estados Unido#: se podia obtener 1o poco _
que eI'pefa nece:itlhe para aubsiatir, el boicot euhdbuo no_
tuvo ofectos gravgﬂ a corto plazo. Mientras tante, los ban-—-
queros de Londrees siguieron afindiendo los intereees no paga-~
doa 2 la cdeuda total, siempre = la eapera del momento propi-

(3

cio para presentar la factura ®
6.~ PERIODO DB 1876 A 1910

El general y nasante de Derecho Porfirio Dfaz, en 1826, _
trus numerosas negeciaciones logrdé reducir todas las deudas_
exteriores a un velor nominal de 67,570,000 pesos. Diaz pagd
puntualmente los primeros abonos, consiguiendo la apertura a

el erédito trasnacional para kéxico.

En 1882, cusndo wmanuel uublén ocunzod el ministerio de _
nacienda, el cobierno puso en accién la " Operacién rortfirio
Diaz .,

(3).- AYALA ANGUIANC, Armendo, L verdad sobre le deuda ex—-

terna, revista Contenido, Ciudad de liéxico, publicreién

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



* Debido & +ue el gobiernc distuba mucho de inspirar con
fiante plena, loa bonos de su deuda exterior se cotizaban al
40 por ciento de su vavor nomimal. Se consiguid entonces en_
Aleminia un préstemo -ue srodujo 40 millones de pesos netos)
los bonoe de la vieja deuda se compraron entonces por un to-
tal de 27 millones y todavia rviedaron 13 millones nera fog--

[
tos urgentes del gobierno " (').

Otras maniobras mimilares permitieron transformer el in-
texrds del & por 100 a uno del 5 o 4 por 1u0.

En 1893 el peso plata suiric una devaluacidn dremdtica o
~cotizarse o ios por ddlar yanqui, devido a fuerte depreciaci
én internacional de la plata, motivando la necesidad de acu-
dir s nuevos créditoa,

Loo subaccuentes créditos permiticron la construceidn de
las lineas de alumbrado miblico, instalaclones nortuoirias, _
drenaje, trabajos de irrigacidn, c2cuelas, hogvitales, ‘entre
diversas obras piblicas nue enorgullecian al répimen de mu-
cha sdminiatricida y poca politica, ndemds permitid 1a adqui
gicién de las principales linews de ferrocarril despues de _
subsidiar su construceidn,

" Ia deuda exterior ascendim en 1910 a 303 millones de _
nesas, mdis 139 zillones que se adeudaban & loa antiguos pro-
pietarios de los ferrocarriles [ totnl: 441 millones e pe--
s08 ), pare no habfa dificultades para cumplir con los com—-

{9)e~ AYALA ASGUIAHU..., opn. eit., p. 40.
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prohieoa: las nuevas ovids pelicas dinomizeron la activiuad
econdmica al rrade que, sin elevar los impuestos, la ?ecau——
dacidn fimcal durante el norfiriato auwmentd de unos 15 millp
nes de pesos nl afo ~ mds de 100. En 1910 las arc:ns naciona-
les hasta tenfan unz reserva liquida de €? millones de ne- _

goa " (10).

7.= PERIOUC DE 1910 4 1920

tebido a los gaston de camnaiia hasta los Tratados de Ciu
dad Judrez, motivedos nor la Revolucidn de 1910, las reser——
vag liquidas cayeron a 48,000,000 de pesns, temerosc de futu
ros eventos, el oresidente interino Francisco Ledn fde la a-
rre consiguid na emwréstito por 20,002,000 de pefol, no me_
eqiiivocaba; durante el gobierno de Adero la lucha agraria _
progiguid bajo lom planes de Ayals y la Empncadora, por lo _

que el gobierno madericta consumié leos fondos del tesoro na-
cional ¥ pidié prestado 29,0:0,03) de pesos Al extranjera.

El 9 de febrero de 1913 se inicid la Decenaz Trigica, pos
riormente Victoriano Huerta ascendid a la vresidencia y ase-
8ind al presidente Francisco I. Madero y al vicepresidente _
José Mar{a Pino Sudrez. " In Wltima instancia, Madero habia_
cafido por su impotencia para acabar con el zapatismo, como_

(10).— AYALA AUIIANO, ..., Op. cit., p. 40.
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5 " 11,
se lo habfen prouosticado desde 3u mismo camvo ( .

rere el cuartelezo de 1913, en vez de contener la revelu
cidn, fue como la serial nora ~ue la lucha camjesina e:ctendig
rage por todo el pais. Wuerta nacesitaba urgentemente cuan--
tiosos recursos para laa campafias contra la Divieidn del Nor
te, el Hj‘reitp Libertador del Sur y el carrancismo; y 2l en
contrsr las arcas nacionales vacias ..nresurdse a gestionar ._
nuevos empréetitos. Consiguié 54,073,200 de nesos bajo la __
condicidn de que ligquidara innediatamente los 4J,J0JU,J)J0) ta-
cilitados & de la Barra y Madere, de mmnera ~ue, reducidos _
interases y comisiones, Huertn sdle we2ibid poco mdes de w.o=m

14,143,000 de pesos.

Al triunfo del carrancismo y redueida a su ninima expre-
5ién 1la Yidra de Cien Cabezns, el villismo septentrional, Vg.‘
nustiano Carranza repudid la deudas del huertismo, reconocid
sélamente las dejadas por el porfiriato, el interinate de de
la Barra y el maderizmo. Carranza =fimmd poseer recursos pa-
ra cunplir las obligaciones contraidasn, mas careciam de cle--
mentos veledercs & su polabra, y como el Centauro del Horte
parecfa recobrar su antiguo noderic, solicitd una linea de _
finaneiamientoe por 150,000,720 de pesos. Nadie Aquize acredi-
tarlo en medio de la Primera Guerra sundial, por lo que 8l -
problema de 1= deuda externa se postergd, mientras el pais _
sentim la invasidn de la Exvedicidén Punitiva yanqul en Chi-——

{11).- GILLY, Adolfo, Ja revolucién interrumpida, Tdit. =l _
Cabellito, .L{II edicidn, Ciudad de México, 1485, p. _
85.




hushua 81 mando del general Johna .f, rershing, ~uien se encoyl
traba preparado para hacey hondeur el pabelldén de barTas y _
estrellas en el Palacio Nacional de México.

8,- PERIODO DE 1920 A i946

Posteriormente de alcanzar su climax el gobierno carran-
cista con las muertes de Emiliano Zapata y Pelipe Angeles, _
aunadas con el reconocimiento diplomdtico de los yannuis, ex
tremecidse el 23 de abril de 1920, sl lanzar Obregén su Plan
de Agua Prieta, cuyos puntoe eran durribar & Carranza, ngn--
brar presidente provisional al gobernzdor de Sonora, Adolfo_
de la Huerta, y realizar elecclones para establecer al gober

nante legal.

Por todo el pais levantdse une ole insurrecta, mds que a
favor de Obregdén, hostil al odiado Carranza, del plan de los
" Secretos de Neecaxa ", su constitucionalista ideador. " EBl_
7 de mayo, Carranze abandond lz capital rumbo a Veracruz, __
con una reducida escolta de leales y un pesado convoy ferro-
viario donde pretendfa transporiar consigo el tesore nacio——
nal, Carranza nunca llegd a Veracruzi persegulido y acosedo _
por diversas partidas enemigas, abandond el eamine del ferro
carril y se internd a laa montefina de Puebla. "1 21 de mayo_
de 1920 nientras dormia aca}npﬁdo en ‘flaxcalaltongo " (12).

(12).~ GILLY, ..., op. cit., 'p.p. 378 ¥y 329,
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fue agesinado por traidores -ue eran miembros fe au wropiw _
guardia personal, vespuds del mandato delahuertista, Alvaro_
Obregén ocupé la silla presidencisal,

Para agquel entonces lcs bannuerss yanjuis ya habian ad-~
quiride de sus colegas europeos, con fuertes descusntos, la_
mayoria de loa bonos de la deuda exbterior mexicana, de 1z A
nera misma controlsban la deuda ferroviaria. Ademds el Gobexr
nante de la capital a la vera del Potomac exigfa el pago de_
1as deudas recién citades, aumado al pago de dafios y perjui-
cioa generades n ciuﬁadanos yannuiz durante la revolucién.

" Como condiocldn para otorgarle el reconocimiento diplo-
mitico, los norteamericanos impusieron a Obregdn el compromi
g0 de linuidar todas esas deudas, ~ue sumaban un total de —

1 452 millones de pesos. Obregdén se doblegd +)

creyendo que
le concederian nuevos empréstitos para ir alargando el pro--
blena y dejdrselo a su sucesor, pero no le dieron nada. Para
su tranquilided, en aguella época tenia Jurar el primer auge
petrolerc mexicano: el nafs llegd a ser el segundo produc——
tor mundinl de energdético, y gracias a ésto el gobierno reci

cibia fuertes cantidades de dinerc por councepto de impuestos
al petrdleo * (13}.

Desafortunademente a purtir del 30 de junie de 1924, la_

(+)s= En el Tratado de Bucareli.

(13).~ AYALA ANGUIANO, ..., op. ecit., p. 41.
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produccidn de hidrocarburos empezé a caer en pronunciedo deg
censo, Obregdén se vio forzado a declerar una nueva morato- _

ria.

Obligado a reamudar las pagos, el presidente Plutarco E-
1fas Calles entregéd la propiedad de los ferrocarriles total-
mente a los tenedores de honos, gracias a ésto, conjugedo &
elgunas quitas, la deuda exterior se redujo a la cantidad de
890,000,000 de pesos. Calles cumplid las concertaciones has-
ta 1927 debido a que la produccidn petrolera no dejaba de mi
nimissrse. ‘

Al principio del Maximato, 1929, se generalisd 1n depre-
8ién de la Calle del Muro, traducida en moratorias de nume-~
rosos pafses, hueiendo que el casa mexicane dejara de notar-
se y los acreedores nerdieron capacidad de presidn.

Durante el mandato de Idzeroc Cdrdenas del Rio, la deuia_
externa volvié a crecer al verificarse el 23 de junio del a-
fie de 1937 la " expropiacidén en beneficio de la Wacidn de __
los bienes de los Perrocarriles Nacionoles de éxico, S.i. -
Se cred el Departamento Auténomo de los Ferrocarriles Naeio-
nales, el 10 de Qdiciembre de 1938 * (14).

Antes de ver la primers luz el referide departocmento, el
18 de merzo de 1938 acnecié 1a " expropiacidn de los bienes_

(34).~ ARVIZU LELANO, Jesds, Semblanza Histfries de México, E
dit. Secretarfm de Hacienda y Crédito Piblico, Ciudad_
de Wéxico, 1960, p. 93.
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de todas las empresas petroleras extranjeras que exnlotaban_

el subsuelo mexicano ™ (15).

Iuego ¥éxico entrd en la Segundz Guerra Hundial. El go--
bierno mexicanc repudid la deuda exbterna contrafda con las _
potencias del EBje Berlin-Roma-Tokyo al considerarla propie--
dad del enemigo, Bn 1942, debido al alto precio que alcanza-
ban las materias primas mercadas por los beligerantes, Méxi-
co recibid importantes cantidades de divisas y solicitd rene
gociar la deuds exterior. ‘

" Com¢ premio & la colaboracién de México al esfuerzo bé
lico de los Aliados, los acreedores cancelaron intereses ven
cidos y diversaa partidas, ademds de aceptar que los ddlares
se paéaran a peso, ¥y de esta manera el adeudo total se redu-
Jo a cémo@as 230 millones de pesos. Da deuda mexicana ruedd_
en apenas 100 millones de ddlares -incluyende la Terroearri-
lera-, coatra 1 067 millones que registraben los libros sl 1
(16). " BEn agosto de 1982 México

entregd el cheque por el nue liquidaba hasta el Wltimo centa
(17)

niciarse la rensgociacién

vo la deuda netrolera " s que corria por " cuerda separg

da ", cuando unnr rnmeva cuenta emneraba a crecer prodigicga--

(25) 4= ARVIZU LLANO, ..., Cp. ¢it., 0. 93.
(16) .= AYALA ANOUIAMO, ..., op. cit., ». 42.

(17).~ TOFEZ SIERRA, Edmundo, Historie del petrdlac en Néxiwe

00, #dit. Petréleos wexicanes, Ciwdad de riéxico, 1980_
v p. B3.
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mente,
9.~ PERIODO HE 1946 a 1Y70

El dfa 30 de noviembre de 1946, vltimo del mandato de el
preaidente Manuel Avila Camache, se asenté la singular nota_
de no haber comprometido el crédito de la nacién, entre una_

masiva apertura al financiamiento extranjero.

El primero en valerse de tal mpertura fue el gobernante_
Miguel Alemdn, cuien dejé deudas por 156,702,000 de délares_
yanquis al dejar el poder en 1952. La cifra elevdse en 1453
a 453,000,000 de délares yanjuis, en 1964 a 1,614,000,000 ¥
en 19570 = 4,300,200,000, cantidad fuerte, pero manejable en_
opinidn de varios peritos.

10.~ PERIODO DE 1970 A 1982

Durante el lapsoc de tiempo de 1946 a 1970, los emorésti-
tos tiguraron en las finanzas mexicanas come una fuente de _
ingresos estraordinaria, al contrarioc de lo acavecido en esta
etapa de la evolucidn de la deuda externa mexicana,

Con el notable cambio de criterio en el manejo del crédi
to nacional no es de extrafiar que la explosidn de la deuda _
del pais se iniciara en 1973, donde el monto aumentdse de _
5,000,000,000 de ddlares yanjuls a 22,720,000,009, cantidad_
que erecerd a el porcentaje de 42 por 100 anual.

El momento pareeia propicio para el gobierno de 1la Suave

Patria; " las fuentes externas de capital que ofrecian tasas
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de interés renles aue iban <e bojes a negetivas en los pai--
3es industrializados avanzados, alentadan los srdstamos al _
extranjero, mientras ~ue los precios en ascenso de las mate-
rias primas alentaban una rdpida explotacidén y exportacidn _

de bienes como el petrdleo " (18)

" 51 uno visualiza los ofios pasados, el petrdleoc jugd un
papel determinante como aval virtual, es decir, no es que ea
lom contratos de erédite estuviera la venta de petzfdleo cono
una condicidn, pero en general, la banca intermacional pres-
t6 & Kéxico recursoe fundamentalmente confiando en +ue Mdéxi-
co obtendr{a A su vez recursos para pagar esos crdditos a _

[y
través de la venta de petrdleo " (1)).

Bn 1973 la deuda exterior sdlo era de 33,930,002,029 de_
ddlares yanquis, nero el gobierno de la ratria Trigarante no
se inquietaba entre impztuosas alzas del valor de loe hidro-
carburos, al vivirse el segundo auge petrolero mexicano ci--
mentado en la explotacién del Paleocafidn de Chicontepee, la_
Cuenca e Sabinas, Area i’‘esozoica Chiapas-Tabasco, Faj= de O
ro Marina y la Sonda de Campeche.

(18).~ BAILEY, Norman, La bombz de tiempo mexicana, Fdit, __
Grijelbo, Ciudad de México, 1937, p. 28.

(19).~ XOTARRO MEDINA, Tomds, progroma Pensamiento e ideas _

de hoy, sadio U.N.A.li., Ciudad de liéxico, transmisidn_
del dfa 18 de marzo de 1992. ‘
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Rompiendo los niveles de produccién £ijados por el nro--
plo gobierno mexicano, " en 1980 se alcanzd la cifra de pro-
dueeidn de 2,250,000 barriles diarios y Petrdleos Mexicanos_
proporeiond al fisco 180,000,002,000,00 " (20).

En zquel lejanc affo de bonanza de betunes y jugos de la
(+)

se cotizaba en los mercados interneacionales entre 36 y 40 dg’ :

tierra, el precio pof barril del mexicano chicle prieto

lares yanquis, cuando sobrevino el derrumbe mundial del va-—-
lor del crudo. E1 petrdlec, generador del 75 por 100 Je los_
ingresos nacionales, emnezd a no poder cubrir por un lade el
servitio de la deuda externa y por el otro, las importacio-—-—
nes indispensables para log tres sectores de la econouia: a-
grario, industrial y de servicios.

Fn 1982 1a situmeién ya se habin calibrado allende 1las _
luengas fronterss: " El Grupo Monetario Internacionzl (GNI),
un comite interdepariamental del gobierno de Estedos Unidos,
presidido por el entonces subaecretario de Tesoro para fsun—
tos Monetarios, se habia reunido en YaYo de ema ajfo y habia_
3ide puesto sobre aviso por un representante de la C,I.i. -
cerca de un inmirente incumplimiento de México " (21
squivocaba, el 22 de agosto de 1982 un telex de 3 metros de_

« 0 BE

largo anuncié s los acreedores la imposibilidad de la Sueve_

_(2())‘— BOPEZ SIERHA, +e., ODs cit., p. 54,
(+}),- Petrdlec, regionalismo de la Huasteca Veracruzana.

(21).- BATILRY, ..., ops cite., p. 15,
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Patria pars cumplir les obliscciones inherentes s una deuda
externa de 87,588,000,000 de délares yanruis con réditos del
15,86 por 100, consecuencia de un criterio gubernativo " ver
daderamente absurdo, porque lo que se estd vendiendo al exte
rior es un recurso no renovable, mientras loa créditoe aumen

tan permanentemente y sdlo pagamos los intereses ™ (2?).

11.- FBRIODO DE 1982 A 1985

A finales de 1982 el Bstado cousiguls’el diterimiento de_
pago de 23,000,000,)00 de ddlares yansuis para diciembre de_
1984. Independientenmente de lo anterior, a finales de 1932 y
durante 1933 y 1984 se pactaron diversos empréatitos para ha
cer frente a nroblemas de liquidez y apuntalar las mermadus_
reservas de divisas, sunando la deuda mexicana el dia 27 de_
abril de 1984 107,999,250,000 délares, sin contar pasivos de
la banca " nacionalizada ™. Los banqueros extranjeros no de-
Jaron de extender " préstamos a sabiendas de que no habis ma
nera de liguidarlos y de que sus clentea estaban usando los_
fondos no para hacer obras mpiblicas o promover el desarrolle

econdmico * (23) .

A mediados de diciembre de 1984 ocurre la segunda cafda
igportante de los nrecios de oro negro, al parar el precio _

(22),- MOJARHO MEDINA, .., op. cit.

- (23)e= AYALA ANGUIANO, +..p 0p. clit., p. 47.



a4

del barril de 17 a 10 ddélares yanguis, generando una emergen
ois atajadm con el Convenio de Resstructuracidn de Deuda Pdi-
blica del 29 de agosto de 1985; uno de los muchos como el de
-8l Guadro A de 1986-1987.

Precisamente en la Secoidn 5.11 del convenio citado de a
goato de 1985, regilase el Intercambiador de Deuda Pdblica _
por Capital.

12.- ANOTACIONES PINALES

El intercambiador de 1985 dejard de operar en 1988, mien
tras la deuda exterior aumenta lenta e inexorablemente, no _
obstonte las disminuciones experimentwlas en virtud de dife-
rentes operaciones mercantiles, hasta alcanzar a mediados de
agoeto de 1993, segun estimaciones de los peritos Tomds Ko ja
rro Medina y Antonio Ise Ndfiez, caai 120,000,000,000 de ddla
res yaoquis. Bl 2 de diciembre de 1993 el neriodista Joaé Gu
tiérrez Vivé, por sau parte cnlculo el débito por empréstito
en wne cifra muy similar a la sefialada, afirmd que 8i suma _
esta deuda con los créditos intermom ( Tesovonos, Petrobones,
Certificados de la Tesorerim, Pagafes, etc. ) en poder de ex
tranjeros, ssi como diversos pasivoe, de 240,00,000,000 de_
ddlares yanquis seria el totsl,

A efecto de redondear el panorams presentado, anexo lo3_
Cuzdros B y C conteniendo el desenvolvimiento de la deuda en
los #ltimoe 1lustros, en el Cuadro D Vencimientos hasta el a-
Ao 2011, mismos que no contemplan las reestructuraciones del
paquete financiero 1990-1992, ni la concertacidén publicada _
17 de Junio de 1992.
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{Standdr—Agr +
Variaer . Descripeldn -
Duracion ll“tgwe)ln (julio de l586-diciembre de
Monto de recalios i 1 ! por
. 1400 millones de pecs
ReTs 1 del Ampliacién de lo base gravable del im-.

sislema tridatanio

Ajusie a precios y warifas
del sector publico

Gasto puiblico

Desincorporacién de enti.
dades publicas

Politica moneiaria

Polltica cambiaria

Endeudamicnio cxicmo

Politica comerclal

Politica de jnversién ex.
tranjera

pucslo global da las empretas
Ajustcs a rezages entre el impucsio

© imp
E! esfucrzo se calouta en 13 %6 del mip
Esfucrzo por awmentar los ingresos
ea 12% decl 718 en Jos 18 meses del
scuerdo
El gasto piblice 1olal en bjenes y ser

vicios sc rcdujo a 255% del min cn .

1985 y a alrededor de 25% en 1956;

para 1987 sc contlidera una produce

cién de alrededor de 05% del riw
Existinn_ 1155 entidades parmestaiales

en 1982; en la actualidad sélo existen:

697 y seguirin reduciéndose en los
prdximos mescs .

Sc manicndrd o} acceso al crédito al
sector privado de acuerdo con la dis-
panibilidad de recursos

Flexibilidad de la poillica para prote
ger Ta posiclén competitiva exierna
de México, fortalecer la posicién de
las rcscrvas internacionales y facific
tar la liberalizacidn de la polllica
comercial

Sc calcula en alrededor de 12 mil millo-
nes de dilares para cubriy la brecha
de {inanciamienio para 19861987 y rc-
fnicinr asl ¢l crecimiento ccondmico
y la viabilldad de los pagos emicrnas

S¢ climind ei requisite de pernniso pro-
vio de caportacidn a 3604 [raccioncs
arancelarias adiclonales, que repre-
senlan alrededor de 36% del valor
de Jas importociones cn 1954

México se incorpord 2 Ia ronda de ne-
gociaciones comerciales del GaTT en
seplicmbre, como miembro oficial

Se mantendrd una poltica selectiva
para promover invcrsiones en cam-
pos relacionados con exportaciones
no peirolemns y transfereticia de fec.
nologfa .

Fuenrs: sy,
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mE Ry I 9Es 1988 LA . 1N 1990 ! 92
Tﬂﬂ: .
—H-HNG IR -H G- M0 SR
Cambh porcentual - 11 19 09 41 37 . 11 L& 1A 15 . 14
Términod Teates WIS TI605 3D HO0T 76232 TISHO TI1 W) 712519 0505 660574
Cambio porcentual — 33 -3 -3 a0 11 —12 -23 —25 -4 —23
Sector pudlicor )
Terninos pomlvales  SP100 635390 693700 'nnaan TS0 RISLL w6010 §70M0 9WTO NS0 9360
mbis parceotual — 114 42 43 20 30 19 21 i1 23
TérmivosTeakes 3001 550520 350182 501110 Ses19 e0s TS WIS STHW0L SSNT  S549A
Camtio parczntual — 19 -0l =04 s 43 -10 -10 —13 -15 —-1b
Institucioes financleras
multilaterales: .
Térmings pomingles SOND 440 45590 59450 T4IO  EWID 9SNNS 0430 112000 NSIID 126130
Cambio posceniual - =l21 104 A8 23 19 100 1 62 59
Términoy reates 43018 3430 B2 ASIIS 55722 AL 64303 605 TI063  TMZA T4H4
Cambio porteotual - =g 55 108 b1k 4 87 2 s 12 13
Bilaterales y provecdores:
Tétminet otemioales M0 J40ED IEII0 43010 STSE0 &MW0 7700 BAISO 9400 101830 103900
Cambio porcentual e L] 45 13 25 94 131 104 L1 7 T
‘Térrolnos reales 2403 2HIT0 28700 34m A 43E 43N S4IdS SYHE7 EDEE 4224 64TDD
Cambls porceanal - 155 21 us H2 52 a7 64 S4 34 10
Bancot comerciales:
T{rminos nominales 43850 SO0 56&64) L) !130 37870 6IEL00 E5IE00 &52(00 673600 EXNDO0 692000
Cambio porecatual - 6 11 83 24 17 1.7 s 13
Téemings realey WY H790 45 ﬂ'z'o.D 4)9]09 412053 460104 432804 42915 432905 2237 414807
Cambio parceatual — s -1 -28 ;1) 41 ~15 -2 - -4 —24
Orory
Tésmioos sominales 5450 46310 40050 3TN0 34020  2edO 20380 1730 13O 109EA 950
Cambw porcentual - 131 =133 L] —-90 153 ~388 -5 ~2.7 =197 ~123
Términes reates 46593 3AN0 Aled 28NS 25519 206010 14163 11881 8704 863 na
Cambio poscentual - =118 111 03 100 =190 =36 -7 ~HS -2 =24
Scctor privado; B R
Terminos nominales 19 II'ITD 19 lD'lD 165000 174330 165000 18100 355160 133050 154920 154880 15dsfD
Cambus porsentuat ~32 —58 -38 13 X =0.1 00 op
Termines scales 5] Jli.! 15 !010 148708 13274 124050 K B 99583 95723 S2026
Cambio porcenitual -3l =72 -3 —-65  ~79 -57 -39 =3 - -39
BHancos comereiales:
Teiminos nomunales HSIT0 BT 134150 WHTO 117360 130890 121300 12100 121500 121300 lZlSJ.D
Cambw porcentual - [T 59 ~b5 -47 -4 -8.d 90 00 [.L .
Términos seales 12403 12040 2703 109552 163278 padds B BMLT 7878 75218 7?5”
Cambio purceniual - =3} H =154 —~37 -56 -104 <38 -39 ~38 -9
Otros
Términos oominales 45500 A4S0 303R0 30O ZID 251D 360 3NSD 3M20 3030 IWO0
Cambio porceniual — a0 =12 ~09 -96 —05 213 -03 ~04 -0.1 —-00
Térmubos reales 3856 JTI0 2365 21T 1s5ss 19117 229 219 2410 2045 19035
Cambia porcentual f— -3 -0 =al -130 —43 188 —-42 —42 -0 =34
Baneos maciomatizados
y o
Términos nominales $1510 8140 BTNI0 T9MD 9570 9199!! 19910 ansD 7550 T00 67410
Cambio porcentual -— =4 47 -0 20! -29 =33 -15 -9 67 -4
Términos reales T4101 473D A00M3 603 12023 eTVS 62450 55882 45554 425656 40053
Cambio porcentus) S —9s 18 -)28 198 —b§ =71 =118 =126 —103 =11
Fursme: Preparado
4 Lay proyecclomes ﬁﬂﬁfm con el el
» Eaijuioder de i

bonag y :nlouuon pmad:.
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Cuadro . Plan de amorilzacién & 25 afios con pages ae
walor presenie constante sjustado

irdlac Toada Saldodel Papodere P, Ajuste det
Ano FPEe Tondl Srieih Tt aheln. Ml

1987 100 00 5246000 367220 141102 226088
4 154503

005 3000 0 A97264 34708 153731 —11880.92
I m  IW PEAR zeun  lswiss -lnsa

30.00 7 24028.90 168202 175960 —1551258
2008 30.00 7 811632 568.14  BSBA4T — 811602
2009 30.00 700 0.00 0.00 000 0.00
w010 30.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00
211 3000 7.00 0.00 000 0.00 .00
2358 - 1IN i08 87004 16033004 —52450.00

* Saldo de) principal del periodo precedente mis ajuste de! principal del
perielo precedente. 4

¥ Interés sohre el 3alde del principal.

¢ Pagn del walor presente constante como se lodica en el cuadro 1, ajus
;Jdo para reflejar la relacién entee Jos precios del peirdlen ¥y Ja tasa de
nterds,

4 Pago de referencin menos pago efectivo.
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oPCIONES
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2.~ Qquita de Deuda.

2.1.- Consideraciones Juridieas.
2.2,.- Posleidn Acreedora.
2.3,- Praxis.

~ 34- Quita de Intereses.

3.1.- Qonsideraciones Juridicas.
3.2.~ Ppsicidén Acreedora.

3.3.~ Praxis.

4.- Capitalizacidn de Intereses.
4.,1.,— Posicidn Acreedora.

5.- Huevos Préstamoa.

6.- NMoratoria,

6.1.— Consideraciones Juridicas.
6.2.— Posicidn Acreedora.

7.- Operacién Porfirio Dfaz ( Negocio Diaz—Ortiz ).

7.1.— Consideraciones Juridicas,



T.2.— Posicién Acreedora,

7.3.~ Prexis.

8.~ Intercambisdor,

b




1.~ IATRODUCCION

Desde hace una decada ol yrecio del petrdlec no se he _
recuperado en la medida deseada por los amoz del jresupues—-—
to, asi, en enero de 1“04 no menos del 66 por 130 de la pro-
duccidn costd. en ddlares yan-uis " 12,15 parril Istzs, 3.7
barril Haya ,\;';"13-46 barril Olmecs * {24)
Qudoiei: fmtl_:_i_deseado las primeras medidas adoptadn - nor ¢l _

goblerno contra la crisis de 1la deudn externa; diserimianto_

. Ademsis tammoeo hr -

de pagos y contratacién de nuevoe créditos, entre »evisidn
¥ esegurce contra cafdas del valor del crudo. En tal coyuntn-
ra saltan a la 2uz una serie de opeciones fremte = 1la drudn -
exterior, variss practicades »nor iérico : porkir de 1.3, L

gunas vigentes en le actualidad.

En 1las sigvientes linems tretaremos alguncs punbos e e
sas opciones: Quita de Deuda, ‘luita Ge intereses, (apitelisn
cién de Intereses; Nuevos Préstamos, I raioria, Operacidn __
Porfirio piaz { Negocio Diaz-Oriiz ) e Iatercambiador.

2,- QUITA DE DEUDA

TLos financierosz de 1a banes 1- definen como reduceidn de
el valor del principal de un créaito e imoplica la merme, rar

(24).- * 14 Opinidn de lNinatitldn ', dinric de la Cinzad de._
iinatitldn, Hstado de Veracruz, mmbliezcisn del 30 de_
enero de 1594, o, 11,
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ddn o condonacién de parte del srineipsl de un préstario,

El screedor al hacer unn nuita de deudm, permite al deu-
dor disminuir su traneferencia de recurses, vor lo ques == g
na osropuesta del Plan Brady, {entiente a fomentar el ¢ .0 -
‘mionto con los reoursos disnonibles, o, simolemente zligerar

la carga del acreditado.

2.1.~ Consideraciones Juridicas

=l C6dign'01vil para el Distrito Federal en iaterins Co

lew

min §¥ sere toda la Repiiblice en Fateria Federal, e-ioh
ce en su artfculo 2,279 -~ue " curltuiera gunde reawnciar_
a 3u derecho ¥ remitir, en tedo o sn nurte, las srostacip

nes que le son debidasz .

Fn materia de deuda nlgunos jurisconsultos estatuyen _
aque el término correcto es remisidn " wye aue vinicemente _
ge aplica a log derechos personzles o de crédivo “ ‘25).
o depe perderse de vista que la renisidn narcinl se le _

denomina nuite,

Bn torno 2 le remisidn, la doctrine se divide 2l dietz
minar sl es un ncto Jurfdico unilateral o bilateral.

5si, el CGdigo Civil slemén en el wrimer pdrrato del _

{25) .- QUINPANILLA GARCIA, iguel Angel, uJerecho de las Obli-
gaciones, Cdrdenms “ditor y vistribuidor, II edicidn,_
Ciudad de iéxieo, 1981, p. 325,



sx-pfcuio 397 dirsone texsualmente: ™ Vv- relacidén obligato
ria se extingue a8i el }-creedor, meiisnte contrito, condo-
ne la deudn del deundor ", PAra fernanin es un acto b.ilatg
rnl, en nrinecinio como todo metn juridicﬁ, requierce de el

acuerde de dos o mds voluntaies.

i posturs contrtria exgresa que " generalmente se opi
na que cuando el acreedor perdonn la deuda a su deudor, _
e;l:istl un acuerdo entre anbos y, por consigulente un nég‘g'
cio juridico bilateral. Sin embargo, nada impide aue el _
acreedor, por une Aecisién wnilateral d voluntad libere_
a su deudor. Esta dltima tesis es recondcidn por auestro_.
Lerecho Positiv'o, ea los términes del articulo 2,209,
trangscrite. Bl acreedor puede, sin haber'ob{:enmo lz pres
taeidn extinguir el crédito, como derccho privado subjeti
vo, sirve al interés del titular y Zepende, norﬁalmente,_
de su voluntad " 2

To3s acreedores del adeudo exterlior srefieren seguir el
sistema garmann, en nedy opuesto ~l sedRlado por =l lezig
lidor mexicano. ’

la repisién. carente de formalidad alguna, " no es un_
contrate del que nasean osimoles obligaciones, si mo un mg
to e disposicidn por el ~ue el mecresdor se desprende de_
un valer activo de su nutrimonio. En el remitente deverd_

—

\26).= ROJINA VILLEGAS, uafnél, Derecho Civil MNexicane, Tomo
quinto Obligaeiones, volumen sesundo, Fdit. Porria,
S.4., V edicidn, Ciwad de iiézieo, L4i5,p.p. 6353 y 654




coiencrir, por iunto, aparte de la capacidad :le obrar neg
cesarin nara todoz los actos jurfidicos nue merman el pa-
trimonio; el poder de 2isposicidn sobre el crédito remi-

tido =7) .

Ts de notar -ue s6lo la " remisidn total del crédito_
cxtingue el derecho personal ¥y acarrea accesoriamente 1la
_e&ﬁ}ncion de Yoo derechos acceeorxos v garantias que asg

- H
ﬂ'u.r.man a aquel - (23)

2 2= Popicién Acreedora

31 bien ea cierto fque el acreedor sufre una disminu—-
cidén de liquidez al percibir menos recursos le los espe-~
rados, debe tenerse en cuenta que cirece précticamente _
de pérdidas al sujetarse a lo estipulado por el Acuerdo_
de B:isilea o Regulacidén Coolte, nue se explicard mds ade-

lante.
2,3.~ Proxis

En los acuerdos del srinecipic del actual sexenio, na¢e

tdae aue los buncos ! ~ue onten or reducir arcervos o in

(P7).~ HOJINA VILLEGAS, ..., 0p. cit., p. 654.

(:3) .~ BEJAAANO 5.NCHEZ, henuel, Ubligncicaes Giviles, Edit.
Harla, $.a. de C.Y., III edicién, Ciundad de iiéxieo, _
1984, p. 483,



tereses de 1o deula mexicane recibiran bonos aue no in--
cluirdn le obligacién por parte del banco, de acudir en_
futuros contratos sindicados con nuevos crédites pronor-

cionnles a su exposicidn hacia Méxieo ® (29).

El 13 de septiembre de 1989 1a Secretaria de Hacienda
¥ Crédito -Piblico informé Gue " Iiéxico emitird bonos in-
tercambiables opor loa créditos vigerntes eon un descuento
de 35 % a una tasa libor + 13/16 o a una ‘tesa comnara-
ble, en el caso €n que los bonos de reduccidn estén deng
_niinados en monedae distintas al délar, Tom bancoc inter-
cambinrdn sus préstamos de mediano y largo plazos por Do
nos a 30 afios que podrien estar dencminadas hesta en —_

dies monedas " (30).

3.~ QUITA DB INTERESES

Posibilidad nada diversa de una remisidn parecial al de-
recho de percibir rdéditos por un crédito otorgado.

Bn opinidn de los profesionales del dinero existen dife

(29).~ CASAR PEREZ, Maria Eugenim,.Deuds sxieras y banca co-
meroial estsdounidense ( Marco regulatorio, contablie
y fiscal ), Bdit. Instituto Mexiceno de Ejecutivos de
Pinanzas, A.C., Ciudad de México, 1989, p. 67.

(30)}.- Derinicidn de los términos v las condiciones de la

renegocincidn de la deuda, revista Comercio B:cterior.'
Ciudad de México, setiembre de 1339, p.p. 762 y T63.
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rentes mecanismos de la redwccidén de intereses, siendo sl ob
jetivo dieminuir el flujo de. sfetive que loe paises deben cm
" palizar perifdicamente s sus agrecdores.

3.le- conaidemeioma“maieu )

Conio se explico”’anteriormente, en opinidén de los juris

tas 1la remisidén es ® exencidén de 1la obligacién gue el a—
. er-edor concede sl dsudor sin recibir nads de éste " (32)
,r ‘somo_el derecho a perclbir intereses por un orédito es_

personal y subjetivo, dependiente normalmente de la volun
tad ds pu tituler, éste pueds renunciar en todo o en par-
te & lo8 bheneficios que le conceds, como 1o eB_tablece el

articulo 2,209 del Cédigo Civil Pederal.
3.2.- Popicién Aoreedora

Para el ncrod:l.tmtq oontinda sl riesgo de inciumplimien
to del pago de 1la suerte principal y de los intereses, a-
aimismo resiente 1n baja de ingresos en forma de pérdida_
de liquidez.

8e qoneidera una deuds como: provlemétios, semin dicta-
men de contadores, aquells en que la tasa de rédito resul

(31).~ BOBJA SORIANO, Mamuel, r‘-oria Geparal de las Oblign—
siones, Edit. rornh. -7.5..—1711 681cién, Ciuded de Mé
xico, 1989, p. 645.
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tante de una quita es inferior a la imperante en el merca
do de capitales.

3.3.- Praxis

Conforme a los acuerdos anunciados por el goblierno me-
xicano el 23 de julio de 1989, loe acreedores que opten __
per una quita de intereses " intercambiaran a la par su _
deuda vieja por bonos nuevos pers con una tass menor o i-
gual a 6.25 % o su esuivalente, en el caso en gue loz bo-
nos estén denomiundog en monedas distintam al ddiar. Bl _
principal y un mimero reducido de intereses estardn garan

“tizados + 33} por bonos de Temorerfs del Ba¥ado yanqui.

4.= CAPITALIZACION DE INTEBRESES

" ge define generalmente como interés no cobrade que ez_
adioionndo al principal no pegado de acuerdo con el contrato

de crddito respectivo * (33).

Dos eistemas llevan a le -capitalizacidn de intereses: __

" Uno se origina cuando el pago en efectivo de intercses es_

(32).- Definicidn de loa términos y las condiciones de } re~

negociacidn de la deuda, ...y ops cib., p. TF3.

(33).~ Bxamining Circular EC. 229, Oficina del Contralor de -
la Yoneda de Estados Unidos, primero de mayo de 1985,
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menor gue el que corresnonderia segin la tasa de interds con
tratada, En este caso 61 mismo contrato de préstamo normal——
mente estzblece que cualquier diferencia as{ originada, sea_
agregada al principal del crédito y repagada en una fecha fu
tura. El segundc métedo involuera créditos que son renovados
al vencimiento, incluyende en el nuevo crddite el interda no

cobrado " (342

4.,1.- Posicién Acreedora

Tn oarecer de los ejecubtivas especializados en finan--
zas no es aconsejable una capitalizacidén de intereses de _
un crédito considerado perdido, de valor deteriorado, no_
devengado o de Adudosa recuperacidn.

De llevarse a cabo hay un aumento de rieago de la tola
1lidad de los créditos al acumularse las cuentas por co-__
brar, escasa posibilidad de recuperar el crédito original
y pérdida de liquidez.

5.=- NUEVOS PRESTAMOS

En opinidn de los numulari y trapeciata consiste en el o
torgamiento de dinerc al través de un nuevo contra:to de fi--
nanciamiento derivade o no de un pmquete de reestructuracidn
" de deuda.

(34) .- CASAR “TuiR3, eeey Op. cit., p. T1l.
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En sentido juridico, ™ habrd negoecio de erédito cuando_
el sujeto activo, ‘que recibe la asignacidn de acreditante,_
traslada al sujeto pasivo, que se llama acreﬁiudd. un va--
lor econdmico actuzl, con la obligacién del acreditado d§
devolver tal valor o Bu aqu:.valanta en dinero, en el plazo
._convenido ® (35)

De los negocios de crédito manejidos por los canptores,
Ynicamente se consideran generadores de deudas piUblica ® al_
_ conjunto de obligaciones de paeivo, directas o contingen--
' ha; derivadas de finaneismientoa sl sector piblico en un _
momento determinado * (36)

En ese conlunto el conl:rato de crédito, ved Cuadro E, _
figura como una de las numerosss overacicnes reslizadas por
el Estado, como la cuenta corriente y lu emisidn de obliga-
ciones de paraestatales, bonos de Estado y Carta-Orden de _
Crédito; que el tema merece en sf una obra aparte, no cons
trefitlble por la variedad de ideas a manejar en un apartado
de capitulo, razén.que impide su desarrello en este texto.

-{35) .~ CERVANTRS AHUMADA, Rail, P{tulos y Opersciones de
Crédito, Rdit. Herrero, S.A., XIIX edicién, Ciudad de
México, 1984, p. 214. ’

{36).~ TERORRO MRNDOBA, Iuis, Algumas gonsidbraciones mcer-
cs de 1m d¥hda interna del gobierno federsl, Editores
U.N.A M. y B.N.B.P. Acatlén, Santa Crus Acatldn, 5sta
do de México, 1989, p. 49. :



Cw=iro B

Estructura Ae crfdito bancario internacional

{ rarte I )

Aantecedenter

Definici6n le términos

lonto y liaite del crédito
toneda

‘%:sa de ir.terén bage
Lifereneisl de interds

Plazo de revisidn de tasa basze
Tlezos d: :ngo de intereses
Imapuestos

Plrzo le srocia

Aornn

¢ lanes S+ amortizacion

3rneo correqor r banros particinantes

Crédito revolvente o no

Intereses moratorios
Gaatos legnles
Reeiproeidad

Documentacidn del crédito

1



Cuadro B

Estructura de erédito bancario internacional

_(PlrteII)

Cominionesn:

ve apertura

De compromismo

De administracidn

Definiciones de garantia colateral,
prendaria u otra

Porma de manejo y custodia de la garantia
Avales individuamles ‘o cruzados
Jurisdiceidn

Derecho de prepago o no y plazo mfnimo de
aviso

Cimisules de compromiso
Bventos de incumplimiento

Opiniones de lon asesores de las partes

PUONTE: Informante de Banamex.




9= MORATORIA

¥l ncto unilzteral bruaducido en incumplimiento de 1z on—
Plizucidn contraida czadzene como mormtoria, la ~ue puede _
ser de 1la administrecidn centralizada o parsestatal, de ca-

pital, intereses o smbos; ved Cuadro P,
f.1.~ Consideracinnen Juridicas

Cuando el " deudor no prpa ¥y la ooligneidn se hace e-
xigible wor Lener un »laze de%termineds, » bien, poraaz _
se cunplen los reauigitos legales para ello, se inc\;rre_
en mera, cue tiene en derecho las siguientes consecuen-~-
cias: la JaT lugar & la acecidn llamnda rescisoric ( en _
los contratos j, com el pago de daiios y nerjuicios ( in-
demnicoceidn compensttoria }. 2a Exigir el cwnplimiento _
de la prestncidn ne cumplida. 3a Originar la indemniza--
¢ién Llamzda moratoria es decir, ol nago de los danos ¥y
perjunicios qaue se ceutes al acreelor por retardo en el _

cumolimiento fe la obligicidn (3“.

* Cannac la owligacids ~ueda incuw.nlide Sotal o par-—
cinlmente es esencial para leterminer las consecuencias_
e orden jurfdico tener en cuenta la cansa aue dio lugar
al iancumplimic:to, pues si bien por imemmplimiento se __

nuiere gigniticar generalmente el nue es imputable al __

{37).- ROJIxA: VILLII:S, ..., on. cit., p, 284,
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Cuadro F

Esquema de lNoretoria Internacion=l

Gobierne oel
pais deudor
' Moratoria
@ En capilat '
Dechan  § ep intereses — Banco |
® En ambas Li‘”'“"
Empresa X
del pais
di
eudor 2
RAesponde:

® Confrantacidn
® Suspensidn de relaciones comerciales
¢ Clerre de puertas pora fulturos prestamos
® Negoclacian.

1 Ef gotwernd del pais deudor o una empresa X Ce1 e s SAs 0eg:an £ U ¢ 5100 08 DA 085
ce capital wiereses g de ambos Companentes

T El'ta~co acteedor de acuerdo con et hpa de moeg'ond deci e T3 IO R AL ¢ QuE
ACC.TNes CORIFONIACIEN SUSDENSION OF TE'ACIOres (MMErS.a Ps CANE 718 ¢ At DaiE
tureeoe preciames 0 negocIACOn
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'daﬁdor. el conceuto mds nrolin del mismo aborca en teds
cano- de inejecucidn, pues pucien existir cuuses justifi-

(383

cedas nara no cunolir puntunlmente

Por lo que se puede conclnir nue el deudor incurre en;‘
mora cuando injustificadamente no cumple en forma puntual

au obligacidn -ue ya se himo exigible.
6.2,~ Posicidn Acreedora

Una mora afirunria la calidad del crédito como activa_
con oroblemas, cuye precio en el mercado secundario se co
tizaria muy por debajo de sy valor ;rominal, dadas as no-

cng posibilidades de linuisucidén del adeudo.

08 acreedor~s cemo ucdifdas de nresidn nodrian oniar _
por embargar bajeles, aviones, caniones y furgones ferro
viarcs del mafs moresn, vasi como sus productos de expor-—
taeldn; abaterncidn de suministrar refacciones, meterias _

2rimas 7 bienes ¢ eanitnl; entire otras medidas,

Iios investiradores prdcticamente coinciden en concluir
que los recursos legalee, de inss acreecdores, devienen en
aleatoriog, insuficientes y limitados. " Ni embarpgesn, ni_
copgelazientos de cmpitales, ni medidas precautorias son_
fdeiles da ohtener negin la legislneidn norteamericana e
inrlesn debido a una multiplicidad de excenciones aue ne-

driar hacer valer los deudores: inmunided de eoberanfa, _

((33).~ ROJILUA VILLEHUAS, ..., OD. eit., p.p. 233 y 230,
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falta de personeria de las empresss estatales para renre-
sentar sl Estado, miltiples posibilidmdes de defensa ante
1lns peticiones de medidas precautoriams, eteétera. En rea-
1idad su dnica eaperunza pars quebrar una voeicidn firme,
e 1a politizaeidn de la deuda por la via de la interven-

cidn de los moblermos " &9,

7.- OPERACION FORFIRIO DIAZ ( NEGOCIO DIAZ-ORtTIZ )

‘En el capftulo mnterior dise noticia de una omeracidn _
ingeniosa verificaia durante el porfiriato, rememoradc sn el
México de 1983 por el Lic. Joel Ortiz ilava, satudioso de la_
U.A.M., como medide eficaz para reducir el monte derln stewdn
exterior aprovechando los bajos vrecics imneranies del zercu
do secundario. Por %al razén, emoleo el apellido de este ne
xicano junto al de. el Héroe de la Carbonera, o ruien le im-
pute la idea original.

Otros paises han seguido el ejemplo del Iibvertadsr de la
Oiudad de México durante la segundn intervenecidn gala, Boli-
via en 1984 rescatd titulos-valor por un monto de 242,2) ad-
lares yannuis, Chile recupnerd documentos por la cnatidad de_
330,000 déleres yanquis en el mercado secundario & un 56 por
100 de su wvalor nominal.

{39).- SAU AGUAYO, Jvlio, Deuda externa ¥ Derecho Internacio~
nral, Editores U.B.A.M. y E.N.BE.P. Acatldn, Santa Cruz_
Acatlédn, Bstado de México, 1989, p. 20.
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7.1.- Consideraciones Jurfdicas

Ia ocurrencia emanada d: un gobierno sue tuvo como le-
ma " mucha administracidén y poca politica ", encuéntrase_
regulada en el Cédigo Civil Federal bajo el nombre de Con
fusidn. ’

Confugidn ™ es la reunidn de lms calidades de acreelor
y de deudor en uxp misma versona, laz calidanies de acree-

dor ¥ de deudor se reiieren a la misma oblirzecidn " (49).

Surge eata figura " cuando el deudor adruiere el créd_i;
to en su contra, bien sea en forma onerose " {41) o gra--
tuita, extinguiléndose " la relacidn obligatoria y éste es

el principal efecto de la confusidn ™ (42).

® Por la confusidn se vuelve imposible el ejercieio __
del derecho creditorio contre el deudor, puesto que sien-
do la misma: persona sujeto activo y nasivo el mcreedor _

no puede proceder contra si mismo " (43).

_ El artfculo 2,200 del Cddigo Civil Federal dispone __
que la obligacién renace si la confusidn cesa, gtor lo fue

(40).—- BORTA SORIANO, ..., Op. cit., p, 642,
{41),- ROJINA VILLBGAS, ..., Op. cit., D.p. 649 y 650,
(42),- QUINTANILLA GARCIA, ..., Op. cit., p. 323.

{43).- 30RFA SORTANO, ..., op. cit., p. 643,
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varics tratadistas del Derecho han compartido la opinidn_
del Jurisconsulto Paulo de Roma: " Confusio potrus eximit
‘personam ab obligatione quam extinguir obligaticnem *, la
confusién exime & la peraona 4e la obligrcidn mds que ex-
tinguirla. la confusidn " es un obstdeulo de 1 obliga- _
. ¢ifn y cuando tiene sentido el derecho y el débito subsis

ten ® (44).' ’

7+2.- Posieidn Acreedora

Una compra en masa de la deuda de un vafs, de lograr-
se a precio inferior al valor nominal, obligarie al acree
dor a admitir que suz activos no valen realmente lo me_
indican, viéndose forzado a depreciar el tohzl de lus erd
ditos de ese pafs y de otros gque experimenten situaciones

simjlares.
Te3.— Praxis

" Ba esta oseidn, el pais deudor utilize reservas en _
efectivo ( ya secan propias ¢ dinero prestando nor medio __
del BY o FUI ) para adquirir con descuento varte de su __
deuda con los bancos acreedores, lina forma de medir el __

descuento es considerar loa precios de las deudas en el _

(44) .~ BEJARANO SANCHEZ, ..., OD. cit,, p. 492.
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mercado secundario " (45).

Con recursos asi obtenidos,-la Suave Patris a mediados
de junio de 1992 realizd adquisici.: de tftulos~valor por
un monto aproximado de 7,000,900,200 de ddlares yan-uis,

8.- INTBRCAMBIADOR

Conocide mundialmente bajo el anglicismo " awap ", Voca-
blo truﬂuoido al castellano como intercambio o iutercambis--
dor. Operacién financiera contenedora de numerosas variantes
¥ subvarientes, una de aquellas objeto de nuestro estudio: _
Bl Intercambiador de Deuda Piiblica vor Capital.

En pocus palabras un tratadlista nof resume el tmodus one--
randi de este intercambiador: ™ Un inversionistz compra a w
banco los t{tulos de deuda de un pais deudor con deseuento _
aobre su valor nominal, generalmente a precio del mercado :g
cundario, y los cambiard por la moneda nacional del pnfs pa-
ra invertirlos por cepital de una enmpresa (46). Ved Cuadro
G.

'*-(45).~ CARSTEN ESENROTH, Thomas, El Plen Brady v la negocia-
eién de 1la deuda mexigana, reviste Comercio Bxterior,_
Ciudad de México, abril de 1990, p. 304,

(46).— CARJTEN EBEWROTH, e.sp 0D. €it., P.D. 304 ¥ 305.
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Esquema de Intercsmbisdor de Deude Piblice
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por Capitalk
1 3
- Deuda valor » Deuda vailor o la
& pw con : parcon des. 2
1 ) Banco
Banco Inversionista cential
SCIEBO0F 2 - exlraniere 4 pais
Paga = V.N.-Desc. 9 Pago = V.M. - Dete. 2
en moneda del an moneda domisfice
Pais scrador del pais deudos.
7 Moneda 5 &
wmpacian domdstica Acclones
: |Invierie en
Regpulaciones Regulaciones
fiscales y contables "“.‘""“d’; del fiscales y contables
del pais acreedor pais deudor el pais deudor.

Y Elifmirhonsta exlranero sdgquine deuda en ) meicad SECUntand cON Un SesCuanto 1.
¥ El inversionista exiranyero page ef valor nominal de ls deuda mencs sl descuenio en i
monkda de! pars screedor
3El 1o vende central del pais deudor, s deuda 3oGUINORCOD R
decuenio mencs at que e fue [ Dicho O se ina en et ding
Desc. 2.-

como . L
* El banco centra! liquida |a deuda oliecida a su vAIOE ROMINAL menos et Bescurnlo 2. en
Monacs dil pany Yrudor. -
* Elinversionisia exiranyero nviena (CoMmpra acciones] de una cmprela X del gns dtudor.
* Lo empresa X anliega ol inversionisia exteaniers 1 proporcidn Ao ACCINCS A0Quitktas
7 Esta mecanismo es'h sujel ! impetio de tas reguiacionss de Amhos phises
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1.~ Ld2R00UCCION

_ En ol capitulo anterior observise que el Intercambiador
de deuda publica por capital, es sdlamente una opeidn entre_
siete posibles en el dmbito internacional para el derrotero_
del adeudo externo mexicano. Asi'mismo apuntdse gque se trata_
una varian'te de w:a familia amplia de oneraciones mercanti--

" les, obagervadas en las siguientes lineas antes de entrar de_
1lenc al Iatercambiador de deuda pliblica por capital.

Rata observacidn evitard 1la confusidn de numerosos juris
tas al trater de desentrafiar su mecaniamo y naturaleza, Ade-
mds, no eélo una variante se ha erpleado como solucidn , 1i-

mitada, al nroblema de la deude externa.

2.- INTERCANMBIADOR DE CARTERA

(+)

* Constituye un mero intercambio de cartera a eargo_

de un cliente por cartera a cargo de otra " (47). que tiene_

& su cargo una institucidn de crédito, generalmente.

(+)«.~ En la germenia bancarir se le nombra al coajunto de &-—

deudos de w deudor cartera.

(47) v~ JAUCKENS~GANT LACUNZA, Arture, Pinanzas Interaacionn-
cionnles--tnforue prdctico, BEdit., Inatituto Mexicano _

de Ejecutivos de Finanzas, A.C., Ciudad de Méxieo
1990, ». 77.



B

Como las condiciones ‘e cobro vurian, Se da a pie o ai-—-
versas. proporciones en las transt.icciones y ajuste de precios
en relacidén a los valores nominales, seneralmente de uno a _
uno mds un monte en efectivo, uno a2 wio y medio, uno a dos,_
del valor nominel del crédito.

3.- INTERCAMBIADOR 9K FICORCA

uste intercanbiador propic de XNéxico, e ha genndo un ln
zer en este sitio al no disponer, tras oeriinentes investiga
ciones, inforn:eidén sobre una situseidn similar,

Antes de nbordar o esta operacidn linanciera, no es ocio
go recordar sue Ficorea, Fideicomiso de Cobertura de Riesgos
Cambiarios, counstituydse en 1933 para la reestructuracidn ¥y
pago de la deuda del sector srivado mexleane, por wedio del
cunl ofrecidse moneda extranjera para cubrir la sverte prin-
cipal e intereses, mientras el particular cubria en pesos al

fideicomiso el monto a pagar.

En virtud de el Intercambilador de Ficorca, " el banco a-
creedor negociaba con la empresa deudora que éata linuidaca_
a una filial del baneo, con acceso a operaciones en nescs, _
el saldo inroluto a Ficorca menos un descuento acordado, de_
tal forma gue la empresa quedabe liherada de sus obligacio—-
nes, las que guednban ahora a cergo de la filial del banco,_
copo deudor sustitnto. Bats filial del banco usa lom nesos _
para otorgnr eréditos y va linuidando a Ficorea el crédito i
inicial de acuerdo con sus condiciones, nin modificacida. Fi

corca, a su vez, coantimia liquidende el adeudo en ddlares_
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al benco extranjero " (48)_

4 .- INTERCAWMBIADOR CAMBIARIO

Una de 1aa operﬁciones nds conocidas del argentari, se -
realiza al cambiar tempdralmente moneda de un nafz por mone-
da de otro, al final del plazo acordado se revierte 1a nctua

ctén.

Segin algunes licenciados en adminigtracidn de empressas,
primera y segunda fase de este intercambiador sce conocen, _
respectivamente, en el dmbito internmcional como operaciones

" spot " y ™ forward " inversa.
4.1.~ Intercambiador Cambiario Relativo a Préstamos

Bntre log profesionales dvidon de movimientos verifica
ge en 1las siquientes etapas este intercambiador:

I " Se obtiene un pr‘stamo en una monede fque no es 1la
que se renuiere para los desembolsos, perc que por oZi

tusciones de merendo eo mde £Hcil de obtener.

" II Se dm en depdsito ( inversidn ) la monede obtenida a
cambio de un préstamo en la moneda reguerida.

III Se recibe el préstamo en la moneda requerida y se_
" procede con los desembplsos.

(48) o~ JAUCKENS-GANT LACUNZA,; eusy Op. cit., D. 78.
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IV Al vencer el plaso ge liquida 2l préstamo en 1a mo--
nedn usada y con el depdsito liberado se paga el prés

tamo originalmente cbtenido " (49).

) Es de suponerse que en cw#0 fie e uno cuente con la _
moneda a depositar, om{tese 1la etapa I y la parte final _
de la IV.

5.~ INTBRCAKBIADOR DE TASA DE IHTEARES

Bl banco, a efecto de la explicacidn, se pone en medio _
de uno de sus clientes, ~uien tiene deuds a tasa flotante ¥y
prefiere le tasa fija, y otro que tiene acceso a la tasa fi-

ja y prefiere 1a flotante, ayuddndoles a intercambiar tasas.
6.~ INCERCAKBIADOR DE D3Uoa POR JIBNES

El mecanismo de ente intercamblador o5 el siguicate: Un_

invergionista adruiere en el -ercado srcundarie deuda, para_

ser cubierta por el puis acreditado con diversos productos.
T+~ INTERCAMBRIADOR DY DEUDA POR VALORES

Conaiste en el canje de deuda en el mercado secundario _

por instrumentos negociables como conocimientos de embarque,
certificados de deapdsito n otro titulo-valor.

(49) .~ JAUCKENS-GANT LACUSZA, .44y OPe cite Pepe 59 y 31,
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8.~ INTERCAMBIADOR " RATIO ™

Consiste en el canje de deuda de un pafis por la de otro_
con diatintas tasas de descuento, cubriendo el diferencial -
en efectivo, verbigratia: " Un banco ® X " que tiene deuda _
polaca por 8 938 ablares, compra deuda mexicana por iJ) mille
nes de délares | vendida a 47 centuvos de ddlar ) a un bance
" y" ( la diferencia se paga en efectivo ). F1l vendedor es-
td especinlmente interesado er. recibir dinero al contado v _
como es diffeil encontrar preclos idénticos en el mercado se
cundario es necesario compesar de algunz manere la diferen--
cia. Este tipo de transaccidn se realize también a 1ue el _
banco " X " por alguna razén prefiere tener deudz mexicana _

aue polaca ™ (50).

8.1.- Intercambiador Par

En 1a maceidn explicada anteriormente, cuando dom dou-~
das a canjear tlenen el mismo valor noaminal osero di*erei-
te en el mercado secundario, se le conoce ea la rinanzas_

colo Intercambindor Par.

Los camptores a la operacidn aue no implica entrega de
titulo valor algunec, tanto en el género como en la espe=-
ele, denomfnanila " Intercambiador al Contado ", una expre
8idén sin pies ni cabeza juridicamente hablando.

(50) .~ CAHSTEN ZBEWROTH, ..., OP. cit., p. 308.
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9.~ INTERCAMBIADOR DE DEUDA POR DEUDA

%8 un negocio similar al intercambiador de deude por va-
lores, con la diferencin de sue los docwnentos o entregar __
son bonos de Estado de reciente cufic, nue el nais pcreditado
entrega paréjobtener 1lca titulos-valor de su Jdeuda vieje.

9.1.~ Praxis kexicana

Una de 1las operaciones recientes de eate intercambia--
dor se pactd en julio de 1939, para efectunr un ™ gan--
i¢ de deuda por boncs redimibles a 30 aion, ein descuento
sobre o) principal y con uma tasa de interds fije por de-
bajo de la del mercado, igual a 6.25 % por el tiempo de _
vida del bono ™ {51)

nanciamiento de obligaciones del Erario Pederal

s+ con Al proposito de " canje y refi-
(52)

Contrario. a lo expresado por renombrados tratadistas -
de el pafs y del extrenjero, el intercambiador de deuda _
por deude tiene mds de un =2iglo de haber visto 1a primera

luz, como oportunnmente se indicd.

{151)e~ LUSTIG, Nora, El Plan Brady, un aio desguéa. revista
Comercio Exterior, Ciudad de ¥éxico, abril de 1990, _
-p. 297.

(52).~ Texto tomado de wio de log Bonos para lz Promocidn In
J|ustrial de los Eatudos Unidos Mexieanos, 1560, Serie_
Unica, T{tulo mimero 2J3K35.
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10.,- INTERCANRBIADOR DE DBUDA PUBLICA FOR CAPITAL
El conocido intercambiador de este rubro tiene dentro de
el dmbito de las finanzas amplio mimero de variantes, de las
que se expresarin sus mecanismos en las siguientes lineas,
10.1.~ Operacidn Directa
La enmpresa paraestatal emite z favor de la banca ecre
ditante acciones y date cuncela la deuda como pagada en_
proporciones acordadas previamehte.
10,2.,- Operacidn Segunda
In inversionists adnuiere deuda en el mercade secundg
rio en divisas, para venderla en nesos al gobiernn acre-
ditado con un valor inferior al nominal, los dineros ob-
tenidos vor el vartiocular se aportan como capital de una
empresa privada,
10,3,~ Operacidn Tercera
Un inveraionista adquiere deuda de una empresa parces
tatal en el mercado secundario y désta emite ncciocaes nue
cambia por sus obligaciones.

10.4,.- Operacidn Cuarta

Un inversionista adquiere con divisas en el mercado _
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secundaric obligaciones de una entidad descentculizada,
.previo acuardo con una empresa orivada del nods deudor,
ésta recibe el prgo en dineros y amite acciones 2 faver_

del inversionista.
10.5.~ Operacidn Quinta

Un inversionista ad-miere en el mercado secundario de.
un acreedor obligaciones de una paraestafal empresa, pre
vio acuerdo con doa empresas privadas del pais deudor, -
une de ellas rgcibe el pago en dineros de la entidad des
centralizeda y emite acciones en favor de le otre ennre=-
sa privada, ~ue a su vez emit¢ tcuiones en favor de el _

inversioniata.,
10.6.~ Intercaubindores iexiecanos

Sumadas & las variantes iniicadas  dentro del dmbito_
mexicano desarrolldronc: speraciones singulares, aprove

chando la coyuntura del finnl de 1ln decada de 1939,

Hagta ol momento se curece Ae inrernacidn en torno a_ -
negocior con las garacteristicas de los intereambiadores

mexicanos, nor lo ~ue ameritan ze les abra =zanacio.
S10.6.1.~ Operacidn con Ficorca

" Un inversionistn extranjero compra & descuen-
to de un bancc acreedor pauel UKS de und emnresa _

publica mexicnnr especifien y, previo acuerdo con_



32

una empresa privada mexicana, éeta reeibe el pago_
en pe‘sos-( con o ain descuento } con el nue la em-
press publica libera su deuds y con é1 li-wmida sus
pasivos con Ficorca y a cambio de los pesos que re

cibid emite accicnes al inversionista “

Condeese en el extranjero como papel Urs, al t_:g
tulo valor emitido por el sector mexicino centrnli
zado o pargestatal en el que incorpors un derecho_

de crédito en contra de ellos,
10.6.2.~ Operacidn con Sociedad Hacional de Crédito

™ Un inversionista extranjero compra a Gescuern-
to de un benco acreedor papel UNS le una Sociedad_
Nacional de Crédito, acreedora de una empresza pri-
vada. L& SNC cancela deuda a cargo de la empresa _
privada a cambio de recuperar su papel y cancelar
su propia deuda. Ia empresa privada emite scciones

a favor del inversionista extranjero " (54).

10,7.~ Vigencia en léxico

J.os sistemas mencionados para la operatibilidad del -
Intercambiador de Deudam Piblica por Capital, dentro del_

{53).- JAUCKENS-GANT LACUNZA, ..., op. cit., p. &7.
{54).~ JAUCKENS-GANT LACUNZA, ..., op. cit., p. 87.
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marno'juridico ¥ real de lm Suave Yatria -uedaron suspen-
didos en diciembre de 1935 por ol Pacto de E~stab11:ldad y_
Crecimiento Beondmico, de shi que. nimerosos juristns no _
- 1o consideran objeto de estudio.

Algunos afios. después, los expertos del crédito publico

‘ pronosticaron extraoficiunluente el regreso del Interca.m-—

biador de Deuda ?\ihlica por capital, especulando ocEEi0——

nalmente con la fecha del J.m.cio de opemcionee. Pz.na].men

te lo esencial resulté mcorde a sus ciilculoe EL 4 ae fe-

brero de 1990 el gobierno suascribidé con sus acreado;‘es.un
Programa de Intercambio 'de_i)eu:!a Riblica- por Capital;. -

‘Debido o gue este intercambiador de 1:9J encuéntrese _
actuaimente virente, concluyendo € meras despuds dé cele
brada 1a fltima subusta seldslsda por el vjrograma. se dedi

. ca la narte restante del nresente texfo 8 anuel, ma’ﬁcime o~
ﬁue es el ohjeto de estudio.

11.~ EL ; BRCiDO SECUNDAXIO

Particnde de el esguema de péginas anteriorca, la nrime-
ra etana del intercambiador Je 1733-acaece en el mercado se-~
cundarie, -con la adquisicién hecha por el inversionista de_
deuda externa materizlinadn en diversos titulos de crédito —
como os 3ones de Estado y las Ohlignciones de 1lng ¥ntidodes
Parsestatales.

EL mercado secundaric vic sumentar sus opemcionés e im-
portaneiz en 1982, cunndo paquerios bancos decidieron ofrecer

las deudas de los naises gubdesarrollades al mejor postor, _



86

en vez de afrontar las complicadas negociaziones, por otra _
parte, grandes acreedores prefirieron concentrar sus riessos

~en determinados deudores, ¢n vez de diversificarlos.

A diferencia de los conocidos mercados de valores de Lon
dren, Tokyo o de la " Calle del Muro " en Kanhattan; el mer-
» cadd secundario no overa dia.rimnénte. sino eventusluente -iu
rants un res o mds, nOr ende'no e]ﬁite cotizaciones diarize, ’
tampoco tiene una plaza mercantil determinade, algunos auto-
rés_ suponen que 1la mayor{a de los negocios verificanse en __
Nueva York ¢ en Londres. " Una de las carscterfsticas de es-
te mercado es el de mer confidencial, se han hecho estimacio
nes, aunoue no exactas, del volumen comerciado, situdndoce _
en 8610 5°'a B % de la denda soberana de los nrincinales deu-

dores de 1a banes comercial * (39,

Independientemente de la particivacidn de 1la banca ncreg
dora, acuden al mercado secundaric oreg como compradores, aga .
como oferentes, empresas transnacionales, representantes de_

los Eatados, inversionistas y especuladores.

Es bien cabide nue generalmente los orecios de t{% "os—~-
velor ofrecidos en un mercade de dJdincro  difieren de su va
lor nominal. Igual aituaci&n experimenta la <deuda exterior _
de loa paises del Tercer Kundo en el mercade secundario, la_

(55).~ IBARRA YUNEZ, Alejandro, Swaps-Instrumentos de desa—-
rrollo, Edit. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Fi--
nansas, A,C,, Ciudad de .‘xicog 1989| Pe .
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que sienpre cotiznse o 1la baja, con preeios nayoritariamen~
te entre ¢l 50 por 109 de su valor n:ninal, o muy bajos, co-
mo el 5 por 100 mera el Perd de enero de 1990,

4 fin de estublecer el valor de mercedo. de las diversas_
deudas nacionmles, estudidse las condiciones econdmicas de _
cada acreditado y lam variables de riesgo soberano, -ved Cum
dro =, en bess o ello deternfnaze cuanto podrisse recuperar
‘de loa erdaitos otorgados, la estabilidad de un gobierno, a-
‘of como preveer ias medidas que. pueda tomar como el resulta-
do del gl;ado de presifn interna y externa y riue afecten 1a
ijectvxperneién de adeudos ol exterior, como control cambiario,
limitucidn a la satida de divisac, desconocimiento de adew—
dos, diferiniento de pagos, apoyo » la inversién extranjera,
entre otras, In identitiezcidn sportuns de lz.v. afectacidn no-
civa de la economia y de " desvinciones " socipoliticas uile
rencia el lezujo de docurmentos incobrazbles de loa aportuna—-
mente ofertudos.

For otrm parte, si bien en ¢l mercade seeundarie opera'n'__
los diversos géneros y especies de intercambiadores, * no ne
ceariamente los intercembios de papel de deuda implican in-
verasiones directas en los paises " (56) '

en "r!a_s de desarro--
. 1la, ‘

) Un: vez asentadss algunas anotacinhea de este mercado, _
toca su turno o la situacidn de los acioditantes.

(56) - IDARRA YUNEZ, wuep 0De €ite, ‘pe 5%



Curdro ®
Yariablen de ﬁnngo Soberano
( Parte 1 )

8¢

ABPREYO POLITICO
--FORNA DR GOBIERNO:

DEMOCRACIA
DICTADIRA
BONARQUIA

~-PRIBCIPALES GRUPOS DE APOYO:

INDUSTRIALES Y EXPAESARIOS
NILITARES
_ CLASE ¥EDIA

SINDICAROS
CAXPESINGS
ORGANIZACIORES POPULARES

-~XDBOLOGTA:

KACIORALISTA
POPULISTA
RJUILIARIDA
REOLIHERALISTA

~-GItTMOS DR OPOSICION:

QUIENES 30N
EAY GUEHRIELA
TEKREKRCIA A AUKENTAR ’ J




Cuadro H .
Variables de Riesgo Soberano

. ( Parte IX )
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-~TRATO A GRUPGS DE OPOSITION
OPRESION
REPRESION
SUPRESION
FRAUDE ELECTORAL
REPRESENTACTON PROPORCIONAL .
SE LES TOA EN CUENTA FAVORABLEMENTE

ASPECTO SOCIAL

UESFIPLEO
EXPLOTACION DE : ENGRES
SUBEMPLEO

DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA
DISTRIBUCION DEL PODER

PODER ADISITIVO DEL SALARIO
AYALFABETISLO

ESCOLARIdAD PRCIEDIO
TENDENCIAS

SITUVACIOR Gf'OGRA.PICA

ZONA DE INTRANQUILIDAD SOCIAL

VENTAJAS O DESVENTAJAS DE LOS PAISES VECINOS
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Cuadro H

Veriables de Hiesgo Soberano

{ Parts 1IX )

RELACIONES INTERNACIONALES

RRIPUESTA A PRESIONES

POSIBILIDAD DE CONFLICTOS BELICOS

PERTENENCIA A GRUPOS DE CIERTA TENBENCIA
SITUACION EN CONTROVERSIAS

DOCTRINAS EXPRESADAS EN FOROS INTERNACIONALES.

S0 RUER RS s romds Rojarroe ledina e intormantes del Primar

Batalldn de la Primera Brigadn de lo Folieia
hilitar, Secretaria de Gobermacion y Junta Fe
dersl de Concilincidn y Arbdbitraje.
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18.- PUSTICIOY o0« o034

Los warineipales oferentes de los bouos de Bstﬁdo ¥ ﬁe o=
bligaciones de las empresas naraestatnles son los entes fi--
nancierds con los nue se pnctd el erédite forjador de 1la deu
da externa, con elloa emnieza el nrimer paso del Intercombia
Aoy de Déuda Fibliecn por fanital, nl ofariar ol invecrsinais-
ta t{tulos de crédito a valor del mereado secundario, verifi

cAndose en este punto el lLlamado nriuer descuento.

) Sste prim=r deseuenbo ea Lo denominocidn de la diferen~-
¢ia entre valor nomincl y valor de mercade. :Juien observe in
dice &e cotizacidn del mercudo aeenidario, o precios de éste
on un mopento dade como log pressatados en el Cuwvlro I, ner-
cdtase que el inversionizta ndguiere n buen nrecioc wn doer~-
mento de monto muy sujnerior, pareciendo ke el oferente su~-

fre una notorin pérdida.

Ademds @1 banco vendedor admitiris sue lon crddites gque_
vosee tienen ua valor veal muy infrrior al nouiinal, sosible-
mente, ci no tl mismo, Muy similar -1 de créditos eatableci—
dos con o%ros vailses experimentadores le situnciones afines,
También debe snalizar 1n posibilidud de ue el resto dc ion_
vréatanns coa el mereditado debiernn ser devaluades, refle-—
jondo lae pérdidas peneradac rl vender wn eréditn o valor de
merendo y no nominal, A la rituceida anjerior loas proreaioﬁg

les del dinmero apellidan “ Oantaminacidn de ‘Partafolias .,
Un bence ea el wrimer puntn del ifatercambisuor de Jewdn
vibliea nor eanitel, we hecho cxperiaents nazm nériida e ex

tramercado restafie altravés de rexsrvas sunecinles creadas _



Cuadro I

Precios de venta de deuda externa latinoamericana

_ARGENTINA -I
Bono de Estado a tasa flotante . 52375, !
Bono de Bstado a tasa fija, 48,125, |
BRASTL ! ;
Bono de Estado e tasa Libor, 38.625, |
Bono de Salida, 51.875, !
]
K EXICO
Bono de Estado a tasa de 6.25 % , 66.375,
Sono a tase Libor mas 13/16, 84.375,
VENEZUELA
Bono de Estado a tasa de 6.75 % . 61.000.
Bone a tasa Libor més 7/8 .. 63,750

FUDIL: Socimer Internutionel Bank,.
Junio 17 de 1992,
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bajs la tegulocidn Cooke ¢ acuerse de Iasilea. .
12.1l.~ Repulacidn Cooke o Acuerdo de Basilea

En diciembre de 1937, ¢l Comite mobre Reglamentos y _
Prdcticds de Supervisidn Bancaria del Baneo de Fagos In-
ternncionsies, conocido como el Comite Cooke o Comite de
Supervisores de 3asiles, emitid wna rerie de disnosicio-
nes normativas pafn alemania, 3élgica, Canudd, Estados_
Unidos, Prancie, Gran Jretaiin, Holanda, Italia, Japdn,';

Iuxemburge, Suecin y Suiza, entre otros pafoes.

Bl scuerdo establece la osbligaeidn de los bances de_
mantener un minimo de 3 nor 137 de capitpl en relacidn_
can los activos que se manejan, ponderados nor su grado_

de riesgo’’

Los activos sobre los cunzles rdrjanse laus reservas de
el 8 por 100 deben ponderarse por el grade de riespfo re-
lafivo. Un activo libre de riesgo'no requiere de wn res-
paldo de capital, por lo que no se incluye on el cdlculo
de la reserva. " Pero otron actives Jefinidos con rizg-—w
g0, digamas del 50 %, implicarfian una reserva de capiltal
del 3 % sobre la mitad del valor con libros del refivo _

(57}

aorrecpondiente » De conforaidad » erte acnerdo, _

el 31 de diciembre de 107 debhieron integrarse les re-~-

{57).- IBARRA YVIMDL, ...y op. cib., n.2. 77 ¥ 75.



pervag del 3 por 13) 3in perjuicio de que se Torjen con
_norcentajes mayores. In abril de 1594, no falté estudio~
so afirmante de que ingreso de México a la 0.C,.D,R., _
Organizacidn vara la Cooperacidn y Desarrolle “condmico,

habia hecho bajar el crado de riesgo ul 20 por 17),

Se considera a un activo riesgoso cuando " de ceuerile
con las politicxs y eriterios de evaluacidn fe lor u.n--
cog, se considera con poeca probabilidad de ser recuncrwo.-
do, princinnl o intereses (53). Ygate decisidn financig
.ra, extrasia a requerimiento de detnitlar eztzdos conta--
bles, inplica vn reconocimiento de aue ese zetivo no e
recuperars{ czbalmente ea el futuro, nor lo 1ue remiiere
la regervso citada largamente. ¥l aumento ~el monto de Lo
reserva indien que el banco considera de antencme totsl_
o pareialmente perdide wn erddito. !n dendor ol Lante e
el creeimiento de la reserva, adquiriria fuerza de nego-
ciaeidn pare presionar al acreedor en favor de t1n ragn-
tructuracidn beneficiosa a sus intereses,

Les Reservas para Cuentas Incobrables surren de las _

utilidades netas del ejercieio fiscal, sw:nrse pueden a_

las nue naacan en ¢l ejercicio siguiente.

Regresando al mercado secundario, cuando nor una ope-
racidn de cualquier género y especin de intercamoviador
" hay uoe pérdida, se carge a la reserva, la cual es de-

{58).~ CASAR PEAREZ, eeey 0n. cit., p. 4.



dueible de inmestos (59}. In ofras pnltbras, " el brn
co no sufre pérdida realmente, ¥a aue el deqcuento del _
mercndo secundaric se lo cours’ e 1a reserva, wisma que_
es deducible de immirntos. Hsbn situwcidt le permite al -
. baaco osnerar con ;:r.nﬂnciné. HOT recuherar realmenté el _

100 4 del crddito ofertado » ().

Goacluyendo, en mna operacién de intercambindor gi} el
mergado secundario, el banco en papel de oferente, ohtié_
ne ingrese total integrude vor el valor de mercada adi
cionado con recursos obtenidom de la reservn para' cuen—-
tas inco_bmblné, en wn monto enwivalente va]. valor nc'mi.'--

nal menos el valor de mercudo.

(59).~ SANTOLAYA URWIZO, Bréndira, Contndora Bfblice entre-
vistada por el autor el 24 de ‘septiém‘bfe de 1992 en 1la
Ciudzd de foluca de Lerdo, Estade de Wéxico.

(60).~ OR?TIZ WAVA, Jocl, licenciado.ea Administracidn de Bm=
presas, entreviatade por el autor el 10 de julio de -

1922 en Ciuded Letzuhualcoyotl, Estado de Wéxico, .
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SUMARIO IV
- CONVSRSION DB DEUua PY E!LI&A A CAPITAL

1.~ _Introdu.ecién-

2.~ Bl Imrerait-inista

3.~ Subasta -

4.~ Derechos de Infercamhio
$.— Consideraciones Pinnles

5.1.7 Seme janzas y Diferencias con la
Ley General de Bftulos.y Operaciones
de Crédito



© le= INTROUCCION

Bn las pégiﬁasAQQl capitulo anterior vroceldidee al desa~- -
rrollo del mecanismo del Intercambisdor de Deudn Pibliea nor
Capital, & fin de terminar la exposicidn destincse el presen
" te cepitulo,

2,~ BL INVLUSIC ISTA . . .o
Dasde precedentes oracicnes ubicdse al inversionisbe co-
mo el adquiriente de la dende externa en el iercuwo seoundun-

rio, & efecto de convertirla en capitel #ocicl.

Tl inversionista eclasiffcsse en nucional = eviraaiosry, &
corde £l criterio de ln Ley de Inversidn Uxtrenjera, Jdrie ex
la persona fisica o roral de nzeionalided distinta a la wmexi

cena y las entidades extranjeras sin personalidad jurddics.

Una persons fisica inversionista extranjera ™ ingresc e-
" a1 territorio nacionﬁl parz invertir su capital en la indus-
+ria, comercio y servicios de confornicdnd con las leyes na—-
cionnles, siennre ~ue contribuya al desarvollo ~eordmico

social del baia w {£1) Y ‘que mantengs durante su tiempo de _

" -

residencin el monto quo.aeﬁaia el lezglamento de Ley ﬂéneral_

(61).- PEREZNIETO CASTRO, Leonel, Derecho Internacionsl Pri-
vedo, Bait, Herla, 5.A. DE C.V., ¥ edicidn, Ciudad de
México, 1903, p. 102,



.de Poulacion.

Fn el caso e quelel inversicaista extranjero get una sg
ciedad nerenatil, podrd Y ejercer el eorercio en’la Temibli-
eca wreviag autorizacidn y tuin control de lo autorided admi--
(62} del Co~

niatrativa, ¥ registro en el sepistro Pévlico "

mercio.
3.~ SUBASTA

Hg todm la deunde externa del wmercivdo secnitlarie puede in
tervenir en unr progroma del iutercombirdor de deudn nﬁblica_'
por cepitnl, sélo determian:os iipos de elles

a)  Honos de reiunceidn de ecanitul econ parant{c de wrin

cinel e intereses ( Bonos de Descuento );

b) Bonos de roduccidn de tasa con rarantia de prinelpal

e interrses ( Honos a la Par );

c) Papel de fdeudn de los BEstedos Unidos Hexicanos sobre
el ecual, como resnltado del Panuste Financiero 1540~
1992, exista L comnromiso de mwortar binero suevo _

( Base de Dinero evo }3 ¥

d) aportociones de dinero tfrecco, en cualauiera de aus

(62).~ ORAVANTES AlJBAoA, Raril, derecho Liercentil, Mait, He-

TTero, J.4., xII- edieidn, Cindad Ae MNéxico, 1u3R, p.
54.
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custro modalidades, acordadas en el Paquete Pinancie-
~¥o 1985-1532 ( Dinero Muevo ) " (63).

De acuerdo al articule 210 bis, fraceidn VI, de la Ley _
General de Titulos y Operaciones de Crédito, cl 4 de junio _
de 1991 se modificd el progiama del intercambiador con 1z =su
presidn del requisito de tenencis de garantfss dc las deudas
recién citadas, )

La instruzentacidn y realizacidn del intercambiauor gue -
aé a carge de un Cowité 2écnico Intersecretarial, integrado_
por un representante titular y su suplente respectivo, ‘e _
las secretarfas de Hacienda y Urdditc Miblico, de Comercio y
Poirento Industrial, de la Contraloria :ieneral. de la Wedern—-
ciéa, asf coma del Banco de Kéxicoe. " Bl Secretario 2éeniea
del Comité estard a cergo de la Direccidn Técuica de Crédiss
Externo de la Subsecretarfa de Hacienda  Crédito " (£e) A=
bligo.

Late Comité Iéenico hiso del conoeimiento del piblieo in
versionisis las convocatorias pera las subasics de derechon_
de intercrmbio altravis de por lo .aeno3 dor eriddiecos de vz
cionalrcirculncién, de considerarlo conveniente, en rotati--

(63).- Disrio Oficial de la Federacién, publicacidn del dfs_
30 de marzo de 1993, wv. 6h.

(64).~ Programa de Intercambio de Deuda Pibiicn por Capitel,

revista Comercioc Exterior, Ciudad de lMéxieo, publica--

cidn del mes de abril de 1990, p. 373.
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vos extranjeros.

Lzs couvocatoriss i.ndicaron el monto del valor original
de la deula convertible mnjeta a cancelacidn, msi como las _
caracteristicas d- la subzsta corresponiiente. ILa eipresidn_
de valor original es otra acepcidn de valor nominal, éalvo
en el tipo de el crédito del incino a, en 7ue se refiere a.l

valor nominal antes de, la qu:.ta relativa.

.-\Bimismo, las counvocatorias contenian el Toruato necesa-
rio para presentar una postura ante el gobiermo de la '_Suave_
Patrin, de un intercambio de dewda nor cunital en la proj:og
cidn de uno a uno mens® el descvento nue otorga el inversio-
niate 2 1a nreidn: Tste es el llaado sepunio lnsenento en _
el esnuema del intercsmbiador del ennitulo serundo del *exdo

presente.

Bl Tormnbto -~rhidanente lienvdo ra nn nlazo anterior a
cuetro dias hdbiler sc entresaba en 1o oficina de 1t Jirec——
cidn General Pécnica de Crédito Externo, de la Secretnria. de
Heeiendn v Crédito Piblico sita en la Ciulad de ldwico, en _
un ¢errado sobre con la leyenda "™ Postura para la Subasi:a.
de Derechos bajo el Programa de Intercembio de beuda Biblica
por Cupital ", acompafindo de un cheque de cajs a favor.de lo
Tesoreria de la Peder-cidn por concepto de inseripecidn, cuyo
monto ae fijaba en las convocntorins. Acbtualizando los pun-—-
“4os anteriores, timbién pe teafa 1a opcidn de presentar la -
nostura, seis dfas hdbiles antes de- 1a swonstm, en ia nfiei-
na de l{epresentacidn de laeionnl Financiera en la Ciudagd de_

Huevn. Tork,

Tanto en la Potria Tricarante como ex el nafs yantui, la
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Y

postura tenia el cardeter de irrevoecable v nodfan quedar sin
efecto, ( nulas’ ), a el resolver el Comité Téenico que no se
ajustaban a los Lineamientos publicados el 32 de marzo de el
afio de 1999, en el Diario ¢ficial de la . Pederacidn y en la

convocatoria respectiva.

Bl Comité no considerc " aquellas posturas “ue no nean -
legibles, preaenten enmendaduras o correcciones, se encuen-—

tren incompletas o que no rednan los requinites oztnhleci--
dog " (65).

Asimismo 21 Comité Técnico reservdse el derecho de declm

. rar desierta la subasta cunando:

a) Detdctese colusidn por parte de los postores 5 cupl-
' ruler otra irregularidad -ue afecte la transnarcncin

del wnroceso, O

b} Detéctense iregularridades de la situmcidn juridica_

de los postores.

De conformidad a la convecatoria respectiva, celebrdse _
wna subastae en le aue se ssisnaron los derechos de inkercan
blo de acuerdo a lagc tamas de descuento favorables a2l deudor
estatal, cuyo nivel minino debid fijarse en el 35 nor 179 _
para los bonos a la par, base de dineroc nueve y dinero nue-~

vo, citados anteriormente; y del 0 por 100 para los bonos __

{65} .~ Programa de Intercembioc de Deuda Pdblica por Capital,
sesp OP. cit., p. 374.



101

de- Dércuon'l‘c
Bn cero de empate de dos o més nosturas serrenlizé_la f-
eimacidn 2 prérrata. Como se indicd con antelreidn, en este

momento ya se verificé £l sequndo descuento.

Dentr$ de 1los, cinco dfaa hébiles posteriores a la fechz
de la subastﬁ, el Conité Técnico dio e conocer wor escrito a
el inversionists el monto de los derechos de intercambio, _ _
que .en su caso, fe le as;nnaron. Adicionalmente los resulta-
dos de la subaste se publicaron en los printipales diaries _
de circulacidn aacional v extranjeros, de cohsiderarse con--

_veniente.

En un veriodo mdximno de 39 diae naturales a partir de la
fecha en aque se comnicd el resultado de 1e subasta, la Di--
reccién General Técnica de Crédito Externd emitid un docunen
to que ampara_el derecho de intercamblo asignado al inversio
niste, & quien se 1e_e4treﬁd previa nrecentacidn del compro~
bente de vago de los drrechos corresponiientes, previstos en
los artfculos 53-D ¥y 72, iraccién AIV, de la FRey Federal de
Derechos, { 2.5 al millar para 1992 j}.

4.~ DBRECHOS DE IHTERCAMBIO

Los Derechoc de Intercambio del inversionista presentan_

las siguientes caracterigticas:
e) Denominacidn on ddlares yanquia.

b) Divicibilidad en miltiplos de 100,000 délares yan-=

quis. En el caso de cue el monto de derechos de inter
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cambio asismado no es miltinlo de 137,077 ddlares _
yancuis, el residuo se documento en nn derecho de in

tercombio esvecizl <ir esa cantisad.

¢) En el documneate de los dr:echos Jde intercambio figu-
ran los términos y condieciones a los que Se encuentra

sujeto su régimen legal.

La transmisidn de los derechos de intercambio requiere _
previa notificacidn al Comité Técnico, adle en mfltinlos de_
100,000 délares yanquia, en montos nuna inferiores a 520,072
ddlares yanquis.

Ios derechos de intercambio sdlo pueden emplearse en la_
adquisicidn de activoas del gobierno federal sujetos a desin-
corporacidn, con los que se cubrird hasta el 50 por 100 del
precio del activo.

0 en dltima instancim, en el financiamiento del componen
te de proyectos de infrmestructura. En todo cado requiérese_
1a aprobacidn de la devendencia coordinadora del sector re--
lative.

Mientras el inveraionista no ejersa sus derechos de in--
tercambio, la deude se continuard sirviendo en los términos_
estipulados en el paquete financiero de 1989-1992, en la in-
teligenoia de que los tenedores de dinero nusvo deben seguir
con sus gportaciones, en tanto no se ejarzan loa derechos de
intercambio,

Bl término para desplegar los derschos de intercambio es
de 18 meses a partir de 1la fecha de la subasta. Para actua-
lizar los presupuestos de loa derechos de intercambio, debe-
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ri presentar el inversionista vvidencia de la titularidad de

anuellos y de la deuda a convertir.

Segin estipule el .rosrama de Intercambio de Deuda Pibli
ca por Capltal, para canceler la dewde necesituse celebrar _
un convenio entre el inversionista v 1a Jecretaris de Hacien
da ¥y Crédito Pudblico, en el ~ue se formalizardn les Comnro--—
misos derivedos del intercambiador.

En este momento en el 1ue se cancela la deuda, el inver-
sionista ejerce totel o rarcialmente sus derechos de inter--
cambio, en proporeién a la deuds fenecida, y se abre en la _
Tesorsria de la Federacién uns cuenta a su nombre em nuevos
pesos, por el snuivalente en délares yanouis de 1ls cancela-—-

¢idn, una vez considerado el segundo descuento.

Los montos equivalentes en ddlares yan:v.s se ¥ determi=-
pardn oulfiplicando el monto, en la divisa en que esté deno-
minada is deudn convartible, por el tipo de cambio promedio_
de compra y venta de cierre de Nueva York de la divisa ¢o0--
rrespondiente, dos dias hdbiles anteriores al dia en que se_
ejerza el derecho ™ (F'G). el cual se reporta en la pdgina __
O3 de " Reuter's ™, a fin de proceder & celcular el equiva
lente en pesos con base al tipo de cambio promedio de compra
¥ venta de apertura cue proporcione‘ ‘el Banco de WMéxico.

El saldo insoluto de dicha cuents generard intereses ca-

(66).- Programs de Intercambio de Deuda Piblica por Capital,
vesp Ope cit., pe IA75.
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pitalizables trimestralnente o 'ma tasa de rendimiente com--
puesta por el deslizamiento del nuevo jeso con respecto a. el
délar yanqui, =21 tipo de canbio libre, y por la tasa Libor a
3 mesea mds 13/16 por 100. Loa intereses también debsn enca-
minarge a la adquisicidn de aectivos de la administraeidn mi-
bliea federsl,

A partir del ejercicio total de loe derechos de intercam
bio, el inversionista contard con un lapso de tiempo méximo_
de 42 meses, para disponer de loa racursos de la cuenta arri
ba eitada para invertir en activos de la administracidn pd--~
blica federal.

Independiente de la cuenta anterior, el inversionista de
be abrir uns ecuenta especizl en la Tesorer{a de la TFedera-—
cidn con un monto en nuevos pesos igual al 5,0 por 100 de el
equivalente en délares yannuls del valor néto de la deuda, _
menos el descuento segundo., EL equivalentes se calcula con ol
método expuesto ha dos pérrafos,

La segunda cuenta se abrird dentro de los diez dias hdbi
les aiguientes a la fecha de notificacidn de resultados, de_
ella se podrin-retirar 108 recursos al ejercicio de loz de--
rechos de intercambio.

» Rl salde insolutc del depdsito generard intereses ca=-
pitalizables trimesiralmente a2 una tasa de rendimiento com--
puesta por el deslizamiente del =nuavo= pese con respecto al -
délar de loa Ratados Unidos de América, al tipo de cambio _
libre, y por la tasa LIBID ( tasa pasiva de Londres } menos
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5.= CUUH2I EHACIONES FINALYES

El vigente Intercambiador de Deuda Pdblieca por Capital _
entrd en fase operativa el viernmes 30 de marzo de 1990, con
la publicacidn en el Diario Oficial de 1la Pederacidén con su_

programa de aplicacidn, dividido en las aiguientes partea:
A) Dineamientos Generales.

B) Reglaa para la Subasta de Derechos bajo el Programa_
de Intercambio de Deuda RAihlica por Capital.

Esta dltima a su vez se fracciona en:

a) Monto.

b} Asignacidn de Derechos de Intercambio.

o} Caracteristicae de los Derechos de Intercambio,
d} VYigencisa.

e¢) Poatores.

£} Aplicacidn de los Derechos de Intercambio.

g) Convooatorias.

h)} Requisitos de las Posturas.

(67).= Diaric Oficial de la Pederacidn, publicacidn del 39_
de marzo de 1990, p. 8.
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i) Presentacién de Posturaa.
J} Derechos y Obligaciones de los Postores.
k) Asignacidn.

1} Ejercicio de leos Derechos de Intercambio, cancela~-—-

¢idén de deuda y disposicidn de recursos.
11) Comisionea, derechos y tratamiento fiscal.
m) Transitorios.

Este programa tiene el cardcter de irrevocable y una vi-
. gencia a partir de su publicacidn en el Diaric Ofiecial de la
Pederacidén de sesenta meses, despiea de celebrada la \dltima
subasta, problamente el 30 de junioc de 1993, dlitimo dia parse
una subasta.

El objetivo es lograr una conversién por un mdximo de __
3,500,000,000 de délares yanquis,. circunscritos " en la ad--
quisicién de un miximo de 50 £ de las acciones de empresas _
pdblicas en proceso de privatizacidn " (68), el 50 por 100 _

reatante se adquiriré con otros recursoa.

Programs expedido por la Secretaria de Hacienda y Crédi-
o Pdblico, quizd con fundamento en el artfculo 5, freccidnm_
III, de la Ley General de Deuds Pdblica, transcrito a conti-
nuacidn en lo conducents:

Artfculo 5. Ia Secretarfa de Hacienda y Crédito Priblico

{68).- LUSTIG, ..., OD. cit., p. 297,
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tendrd las szipuientes Ffacultades:

III. “omar las medidas de cardeter administrativo relati
vas al pago del principal,.. y documentos contractuales res-

pectivos que ame deriven de loe empréatitos concertados ....

Este artfculo de la Ley General de Dewia Piblica exeana_

de)l texto del vrograms.

=n caso de aue el inversionista obtenga ganancias origi-
nadas de la aplicacidn del programa, se aplicard lo diapues-
to por el articulo 151-A de la Ley del Impueato Sobre la Ren

ta,

Lo que para muchos desconecido, novedoso para otros en _
virtud del programe sefalado, tiene suas rafcea deade el 29 _
de diciembre de 1962 el establecerse el prototipo del Inter-
cambiador de deuda por capital en el articulo 210 Bis de la_
Ley General de T tulos y Operaciones de Crédito, que a la le
tre dices

Art{culo 210 Bie.- Las sociedades andnimas que pretenden
emitir obligacionea convertibiea en acciones se sujetardn =
los siguientes regquisitos:

I. Deberdn tomar las medidas pertinentes para tener en _
‘tesoreria acciones por el importe que requiere la conversidn.

II. Para los efeotas del punto anterior, no serd aplica-
ble lo dispuesto en el articulo 132 de la Ley General de So-
ciedades Mercantiles.

III. Bn el acuerdo de emiridn se csatablecerd el plazo __
dentro del cual, a partir de la fecha en que sean colocadas_
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las obligaciones, debe ejercitarse el derecho de conversidn.

IV, Las oblirzciones convertibles no nodrdn coloearse a-~
bajo de la nar. Los gootos de emisidn y colocmeidn de las -

oblignciones ne amortizardn durante la vigencia de la misma,

V. Lz conversidn de las obligaciones en acciones se hard
siemnre mediante solicitud presentada por los obligacionig——
tas, dentro del plazo que sefiala el acuerdo de emisidn.

VI. Durante la vigencia de la emisidn de obligaciones —
convertibles, la emisora no polrd tomar ningin scuerdo que _
perjudique los derechom de los obligacionistas derivados de_
las bases establecidas pars la conversidn.

VI1I, Siempre que se haga uso de la designacidn capital -
autorizado, deberd ir acompafinda de las palabras " para con-

versidn de obligacionea en accliones ™.

En todo ‘caso que Ae haga referencia al capital asutoriza-
d0, deberd mencionarse al mismo tiempo el capitai pagado,

VIII, Anualmente, dentro de los primercs cuatro meses sl
guientes al cierre del sjercicio social, se protocolizard la
declaracién que formule el Consejo de Administracidn indican
do el monto de capital suscrito mediante la conversidn de o-
bligaciones en acciones, y se procederd inmediatamente a su_
inseripeidn en el Reglatro Riblico del Comercio.

IX. Ias acciones en tesorer{a que en definitive no se __
canjeen por obligaciones, serdn caneo;adaa. Con este motive,
el Consejo de Administracidén y el Representante Comin de loa
Obligacionistas levantardn un acta ante Notario que serd ins
crita en ol Registro Piblico del Comercie.
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5,1,~ Semejanzas » Diferencias con la

Ley Genersl de Ti‘ulos y Oneraciones de Orédito.

. Entre el articulo 7 la conversidn de 1992 hay wia se-

rie de semejanzas:

Tanto en el programa como en la fraceidn III de el ar-
tfculo se Hace referencia a un plago, dentro del cual _
berd ejoercitarse el derecho de conversidn, también preci-
gade en la convocetoria.

Asimismo el artfculeo y el intercambiador establecen el
menester de una solicitud presentada por el tenedor de el
titulo de crédito, para iniciar el procediniento de con--
veraidn.

Tanto en el intercambiador como en el artfeulo, ffjase

la adquisicidén de deuda en el mercado de capitales.

* Bl artfeulo mefinla como 8l objeto a convertir, los ti-
tulos de crédito del adeudo, igual que el intercambieder

de deuda w:niblica por capital.

Bl derecho de conversidn es potestative del inversio--
nista, come lo indican el artfculo y el programa del in--
tercambiador.

Bl articulo en su fraccidn VI ordena la abstencidn de_
tomar decisiones que afecten los derechos del inversionis
ta en la conversidén, acorde a este mandamiento, el progra
ma del intercambiader surge con el cardeter de irresvoca--
ble, es decir, el Estado se compromete a reapetar los de.-

rechos del acreesdor, al no suspender, anular, ¢ modificar

[ . O L]
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en su agravio las reglas del modus operandi.

Cono en la oweracidn regulada nor el articulo, en el _
intercenbiador recibe finalmente el inversionista capital

social.

Asf{ como hay semejanzas entre el articulo e injercam--
biador de deuda wiiblica por capital, también existen dife

renciaa:

La primera que salta a2 la vista es la falta de accio---
nes de tesorerfa, listas para canjearse eventualmente por
todas y cada une de las obligaciones del inversionista, _
cuande no se planea perder la calidad de sccio.

En el caso del intercamhimador de 1990, el Estado desea
dejarae perder la calidad de sccio de sus " fdbricas na--
cionales ", a favor del inversionista. De ahf que se omi-
tan las acclones de tesoreria notarimmente frivoles ¢ in-

necesarias.

Por la explicacidn anterior, el programa de intercame-
biador ni se preccupa por la fraccidn II de el artfculo.

La fraceidn IIX de el artfculo tipifica el supuesto de
que @l momento de la emisidn de obligaciones, éstas pue—-
dan convertirse en partes alicuotas de capital social de_
la emisora sociedad mercantil, por lo que a partir de ese
momento corre el plaso para el ejercicio del derecho de _
oconversién. En cambio en el intercambiador de 1990, salvo
prueba en contrario, las obligaciones de las entidades __
descentralizadas y los bonoe de Bstado no disefidronse ex

profeso pars convertirse en acciones de conmerciante per--
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sons moral, de ani que el derecho de conversidn no se dis
ponga desde 1la colocacidn de los titulos de crédito en el
mercado secundario, ni se fijaran formas de cubrir las e-

rogacionea originadas por aquella.

Una ocurrencia del programa del interesambiador, es la_
de combinar la solieitud con una subasta para la asigna--
cidn de los dereches de intercambio, maniobra extraila a _

el articulo.

Por 1o que reapeta a la fraccidn VII de el articulo, _
sigue la idea de la fraccidn I; una conversidn que no aca
rred” la pérdided de calidad de socio, requrifndolo las _
acciones de tesoreria y modificacidn de 1m escritura cons
titutiva con aumento de capital soecial, por 1o que la ley
exige en el artfculo la leyenda " para conversidn de obli
gaciones en mcclones ™ y citar el monto de cepital paga——
do, de citarse el capital autorizmdo. Como se entiende de
lo entes expuesto, al no haber acciones de tesoreris, no_
hay aumento de oapital moeial, por ende, las prevenciones
d¢ la lesy son pasadas por alto en el programa del inter--
cambiador de 1990.

Hamta el momento de escribirse esta lineas, el autor _
carece de comunicado oficial o privado en tormo al cumpli
miento o no de la fraceidn VIII de el art{culc, probable-
mente por no haber concluido el programa de intercambia--
dor.

Por los argumentos expuestoa, el intercambiador no to-
ms en cusnta el contenido de la fraccidn IX de el artfeu-~
lo, al no preveeras la existencia de acciones de tesore-—-

\\

.
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reria,

Debido a peculiaridedes del nrograma, presenta milti--
ples diferencias en relacién con el articulo, independien
temende de las citadas, como la exiastencia de derechoe
de intercambio, apertura de cuenta a favor del inversio--
nista, la segunda cuenta sbierta en 1la Tesorerfa de la Pe
deracién por el inversionieta, el segundo desouento, apro
baeidn de la secretaria coordinadora del sector en la ad-
quisicidén de aceiones, la existencia de un Comité Técnico
Intersecretarial sncargad® du dirigir la conversidn. Toda
vet que la ley ds el Derecho Privado, dadora del proto-—-
tipo en la mayorim de los casos, faculta a los contratan-
ten, ( como el Estado ), para realizar las modificeciones
al tipo sin caer en el ilicito, no es de sorprender las _
anteriores diferencias,

Es importante hacer notar que el artfeculo fija lcs re
quisitos minimos a ocubrir para lansar obligacicnen al mer
cndb ¥ convertirlas en acclones, desde 'eate momento sin _
perder calidad de socio; que debido a 1la constants actua-
lizacidn del Derecho Mercantil, en 1962 el legislador no_
imagind en un futurc la posibilidad de convertir en accig
nes, o'bligacionu no disefiadas para ello origlnaimente, o
que %ea soocfss, -en ente ommo el Estado-, viesen en la __
conversién un medio para romper sus vinoulos con la soois
dad mercantil. De ahi que el intercambiador de 1990 no se
ajuste ez un 100 por 100 al artfoulo, pero no me puede ne
gar que por ser ol Intercambisdor de Deuds PUblica por Ca
pital de 1990 una conversidn, sigue la esencia de sl ar--
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tfculo 217 348 de la Ley General de Titulos y Cperaciones
de Crédito: Transformar el pasivo de una sociedad mercan-~
til en narte de su activo.

£l contenido de la& ILey General de T{tules y Operacioc--
nes de Ordditc hace referencia a 1a Conversidn, al con--
trario de la ley General de Deuda Piblica, propiamente a-
vocada a 1os requisitos de negociaeidn, concertacidn de _
empréotitos, vigilancia del manejo de recursos y faculta-
dea de la Seecretarfa de Hacienda y Crédito Piblico rela--
cionadms con lo anterior. Ley que " 84lo ha r\mcionado co
mo un instrumento y medio para salvar el obstdculo que re '

presenta el control leglalativo " (70).

Independientemente de la Ley del Impuesto Sobre la Ren
ta, 241 se desea buscar mayor informacidn del intercambia-
dor o conversidn en el Deracho Pdblico, habrd que acudir
8 normas jurfdicas de mayor jerarquia.

Bl articulo 73, fraccién VIXI, pdrrsfo segundo, de la_
Constitucidén Politica de los Batados Unidos Mexicanos, sg
fiala a las ™ operaciones de conversidn " comc fuente de _
deuda, efectivamente, en caso de gue la primers cuenta en
la Tesoreria de la Federacidn registre recursos no desem-

{70).~ RAMIREZ HERNANDBS, Ricsrdo, Deuds Externa Un andli--
sis necessric, Trsbajo terminal para obtener la Licen-

ciatura en Derscho, U.A.N. Azcapotzaleo, Ciudad de Mé-
xico, 1992, p. 176.




114

boleade al finslizar el término de ejercicio de los Dere-
chon de Intercambic, aquellose documenterdnse en un pagaré
cifrado en ddlares yanquis emitide por el Goblerno de los
Bstados Unidos Mexicanoms, devengard intereses pagaderos _
semestralmente a la tasa Iibor a seis meses mds una sobrg
tasa de 13/16 por 100 y se amortizard en un pago unico 2l
término de tres lustros,

La mayorfa de los juristas comentadores del articulo _
constitucional citado, afirman que las operaciones de con
versidn " resultan de la deuda en la que el Estado deudor
puede negocisr un empréstito de un plazo mayor, ¢on inte-

(1) . Palabras co

resen mds bajos, o eon atras ventajas "
mo las anteriorea, que podfan simplificarse con el térmi-
no remisidn, carecen de toda relevancia jurfdica al care-
cer de artfculo, convenio o norma que las de a valer; por
lo que, conAtitucionalmente hablando, no hay opinién ciem
t{fica opositora de la concepcidn mercantil de la Conver-
8idn y del Intercambiador de Deuds Piblica por Capitel en

México actual.

_(71).~ BAMINEZ HRRNANDEZ, ..., op. oit., p. 32.
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Por lo antes expuesto es de reaclverse y se resuelve a_
emitir les siguientes

CORCLUSIONES

l.- Parafraseando al jurista germano Karl %M. ¥eessen, -
entre variag de las cpeioned de la crieis de la deuda exter
na hay una analogism con el Derscho Interno de extincidn de_
cbligaciones.

2.~ Bn tal contextec, no esa de aorprender que el Inter-—
cambiedor de Deuda Pdblica por Capitsl sea la afieja Jonver-
Bidno

3.~ Tsl atirmacidn conf{rmsle el ohjetivo del supuesto_
dal artfculo 210 Bis de 1la Ley General de T{tulos y Opera--
clones de Crédito, traducide en la transformacidn del pasi-~
vo de una sociedad en parte de su artive, finalidad tambidn
persegulds por el Programa de Intercamhio de Deuda P\iﬁli.ca_
por Capital wvigents.

4+~ Por otre parts, resalts la faltn de ajuste total de
el intercembimdor de 1990 con el texte del articulo citado,
no 8dlo por cualidades propias de aguel, sino sambién por—
que sl articulo enmarca um uUnico camo: La converaidn planea
da desde el momento de ls craacidn de obligacicnes, ain que
por ello se pierds l1a calidad de socio.

S.~ Bl legislador no imagind que 1m conversidn proyec—-
téra_ae después de la colocmcidén d¢ las obligacionea en el -
mercado, conduciendo a diveraas cusstiones, como 81 se re--
quiriers para la modificecién del acto de cremcidn &l viato
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bueno del renresentante de los obligacionietas y la anroba-
cidn de éatos en una concertacidn, la forme que resolveria_
el plantaziento de cumplir lo disouesto nor la fraccidn V _
del articulo 213 de la Ley General de T{tulos y Operaciones
de Crédito, el mecanismo -ue notificarfa la convocatoria oa
ra el ejercicio de los derechos de conversida, haciéndola _
de dominio ptiblico o altravés de la representacidn de obli-
gacionistas, su asamblea u otro medio.

6.~ El legislador tampoco previd gue los mocios verian_
en la coversidn un veh{culo nara desligarse de la sociedad_
mercantil, por lo ~ue independientemente de los planteamien
tos anteriorea, cabe preguntarse la medida que se adoptarfa
cuando las acciones a intercambiar sean pagaderas, si la ag
ciedad o los nuevos socioz se conviertsn en acreedores del_
exaccionista; método que precisarfia loa derachos de los an-
tiguos socios a eventuales dividendos careciendo de cupones
de accidn, cuantificmcidn del monto & percibir; supresidn _
de la necesidad de emitir acciones de tesorerfa.

7.= No 2éhese busear ¢l ohjeto de estudio del presente_
texto en las dispoosaiciones administrativas de la Ley Gene--
ral dé Deuda Pdblica, por ocuparse preferentemente de le ce
lebracién de empréstitos, su vigilancia y actuscidén del Po-
der I.cgial_l.tivo.

8.- Ia ley anterior no menciona & la conversidn, en cam
bio 8i la cita el artfeulo 73, fracoién VIII, pdrrafo segun
do, de la Constitucidn Polftica de los Ratadoa Unidos Mexi-
canos, &l indicar que las " operaciones de conversidn ™ pue

den ser fuente de deuds nacional, nc mencionando el texto _
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constitucional meyor informacidn,

G.~ Diversos tratadistas del artfcule constitucional de
referencia, al hablar dée operacidn de conversidn, confinden
la con la remisidn sin fundamente alguno. Por lo -~ue cona tl
tucionalmente hablando, no se puede neger el cardcter nmer--
cantil de la conversidn. i

10.- Por lo tanto, es de plenoc Derecho aplicar al pre--
cepto constitucional y al intercambizdor de 1990, la concex
cidn jurfdica de conversidn enmarcada en el articulo 210 __
Bis de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

11.- Retornando a la conversidn de 1990, de poder, su--
giero suprimir las diversas cuentas en la Tesoreria de la _
Pederacidn y canjear los derechos de intercambio en la na——
raestatal por la parte aliocuota del paquete accionario. Se_
aimplificarf{a enormemente el proceso, ademds las cuentas no
revisten importancia, salvo como posible aliciente al inver
sioninta,

12,~ 861lo queda precisar el enfoque civil al tema, asen
tar la natura juridica de la conversidn. Los peritos en De-
reacho sostiensn que de ser la conversidn figurs de Derecho_
Privado, debe logalizarse entre los modos de terminacidn de
1las obligaciones, mis especificamente entre la novacidn y _
1a dacidn en pago.

La conversién del texto federal no puede llamarss ncva-
e¢idn por no sustituirss una obligmcidn por otra obligmcidn
extinguidora de la primers, por el contrario, el obligacio-
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nista recibe parte del capital soc¢ial representado por ac--
. ciones, prestacion diversa de la originalmente convenida, _
es deecir, Dacidn en Pago.

Lueiano Judrez Garecia,
A, Cipactli Ocelotl,
'fozosh_nntli,

- abril de 1994,
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CONVOCATORIA PARA LA SUBASTA DE DERECHOS EAJO BEL
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COHVOCATORIA porn I cubosts do dersches buje of Programe de b bie de Deude

Al-.--l*tudh-h“ jannl.. que dice: Evtados Unidos Mex) S, H
_*Wymm .
. nm—thummm-mumrm-wmua
'mbmﬁmnﬁuwwat- il iones esta.
o ine PARA. LA SUBASTA DE DERFCHOS BAJO EL raocum DE INTER-
m DE DeUDA puUBICA POI qﬂl"TAl"" anvou o perssaes Fiicor o moraler,.del pals y
dclnmnku,-puﬂdpun

SUBASTA PUBLICA Na,-} SHCP.$IC 010"

pora bo atigrocida de Derechos de | hio de Deude Pib%a por Copltol, qua 1e calebrard o
llh 14 do]vbhl*ﬂw:ndwm- las siguientes;
SASES -
'MONIO DI DERECHOS - ' : R
A SUBASTARSE Aqudl que, uha. vez cplicado o d 7 lar, un.

méaximo da 1,000 millonss de dalores de los Estodes Unidos de
Amdrica de valor originol de Dawda Convartible {tal y coma 1e defi-
ne an las Reglas para la Subaste de Derachos bojo o Programa de
Intercambio de Devda Publica par Copital). Ei Comitd Témico Inter-
racretarial oiignord Darechor de Intarcambio 16lo @ agquallos parto.
re1 que ofrezcon dercuentos a lasas mayares o iguales a una laso
de detcuanto inico que ol Comird duuminora una vez que avclie
todo los p , adn cuendo eitg implique Intercambior un monto
folal menar o 1,000 millones de ddlaras de los Estados Unides de’
Amitica de valar nrlgmul ds Deuda Convartille.
DESCUENTOS - Elduicuento minimae que 1e debard ofrecer para participar en la we
L . * baoute serd de: *

@) . 35% parales Bants o ’la Par, Bais de Dinera Nusvo y Dinera

Nusvo;
b) 0% para los Banas de Dascuanio,’

ASIGNACION DE " .
DERECHOS: - - Los Darachot da Intercomblo se atignardn @ una tase de descuents
: nkae o aquallor poitores qua ol tasasdad moyeres
o Iguales o dicha 1a1a. Esta laio serd Tgual o lo mér boja ofrecida
entre los pe-luun ala que al Comitd decide oiignar Derechar de
bia. Los Derachos 1e otorgondn dando prioridad a aquelios
povtcres qua hayan ofrecido o atoas foras ala 1msa
da descuenio dnica. En coso de qus dop & mds posturas ofrazcan Ic
tato de descuanto Snica y sus mantos no puedan sar fotalmente oten.
dides, la esignocién enire sllas 1a hord o prorroto. A su vez, en caso
ds que existc una oo pottura a o tosa de descuento dnica y no
" “pusda satisfa on w totalidod, se be asignors Dor«hnl d- !n-

¥ Contenidas en e Fragrama de Intarcombio ds Deuda Poblica
por Ce ital, publicodo sn -l Dio-
He Oficlal do la Federacidn of dfa 30 de marzs de 1690, prch B ) "
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sicamblo hatle por of mento que ke contidod mixime *M [}
cancalor permia,
Los posterus deberdn 187 poe vn mente minime devn mitiie de ddle-

tes da los Estados Unidot ds Amiricn de valor eriginal de Deude
Converiible o cencalar. En iudas los pasuras, 1onto of mento de De-

. rechaa de lalsrcambio coms ol ds Davde Converible @ annasiur sde-

berda estar expresodes en délarss de los Eslados Unidos de Amdri

¢, En co de Devde Covertible dencmisada sn diviay diferentes
of ddlor da los l-ladm Unidos do Amdiico, o] monta que debard ser:

(1] rdon ol on que 16 ejerza sl Dare.
cha de latercamblo, uilitando los Tpos do mmb.o divisalddlar vi-,
gentes en esa fache, fos cuales P dn ol p dio de laa

collxaciones da compra y vanta de oparivia de Nuav York  que 18-
an raporfodas en b pdgina FXUS de! dlstema de inldrmacidn Reu-
ters, doi dics hbiles onteriorer o lu Tscha en qui su sjarzo ol Dare-
dho.

Codo poitura dabard erpecificor un s6% Lipo de Devda Convartible
{Bonosr de' Deravento, Bonos a la Par, Boie de Dinero Nuevo o Dine-
e Nuevo), o mente inal @ lae d inado sn délares da

- los Estados Unidos da Amirica y ko toso de descuenio ofrecida so0-

bre la mismg. La laia de d daberd redondearie a cenidii-
maos de punto porcenival.

Paro hacar comparables las tosas da descuento ofracidos, de ocuer.
do con al tipo de Davda Convertible especificado en lar posturas, ve
hon sstableddo totar de descvents equivalentsy [viose onaxc de
Ivolancias de d tosd

dabard,

9 .
Las posturas tor a conforme al farmula.
rlo adjunte, Cada pastar podrs presentar el ndmero da posturas que

o ") &

. <onsidare partinentes, Coda postura deberd ser eniregada en sobre

cervado con-to layenda *Postura pora lo Subesta de Derechot bojo
ol Progroma de Intercambio de Devda Pibliec por Copital No. |

- SHCP-PIC 010", anexendo, por separado, o eade sobre cerrado

un chequa de cojo por 1,000 délorer de los Estadas Unidos de Amé.
tita & su squivalente en percs o faver de la Tetoresfa de lo Federo.
€ién, por concepro de Inscripcidn. Lo posturofs) deberd{n) estar
swecrilo(s) por ol poitor & s apederado.

Las pollufu'l podrdn entragarss o partic de #slc fetha y o mds lar-
dar ol dia § da julio de! afio en curio, en fas oficings de la Direccitn
Ganara! Ténlca de Crédito Extarno de 1o Sacralorio de Hocdienda

" y Crédito Piblico, ublcadas en of Edificio 10, Ter. Piso, Palocio Na.

conal, Mdxico, D.F.; teléfonos: {523)-318.5794; relefox: (525).
£42-3394. El horaria para la recepcién de posluros ters de 9:00 a

-+ 15:00 y de 17:00 a 19:00 horas.

tos posturas tombién podeda ver aniregodas, a més lardor eof dic §
e julio dal oo en curso, en la Oficine de Reprasentacién de Nocio.

. wol Finonciero, st en 430 Park Avenve, wite 401, New York, N.Y,

10022, USA. 1eldlens: {212} 753-8033; sl horario de racepcién de

* posturm on ailo eficno serd de 9.00 o 17:00 horay.



RESULTADOS |

DEPOSITO IN GARANTIA

123

N 1) imlento de los po o ia conrideracién de) Comitd Yéeni-
. .eo Intersscreiovial, Impicard lo aceplacidn del portor de 1odas y ca-

do una de lor reglas publicadar en a1 Diorio Oficiol de lo Fadera-

-eidn 0130 de marze de 1990, aif como de los boses pravisias en o

preiente convocnlornia.

Lo Inventanktos Interesador e porticiparen lo swbaite que detesh i

mlllnrlc- Ducd.o- de Intercembio para financiof proysdos de
hocerlo tln tener un pmymo pnvnumonu

seprebado porlm autoridades esmp Sin $e, 0q
Invenlonlitay que guleron ob L] Wn de w proy ontes
- de p we ala sub deberén remitir o! ditamen de

“la .nﬁdad Coordinadora del Sector correspondients, que eifipule o
. parta del proyede que calificn como Infrostiructuro, o lo Direccién

:Genett! Yécnloo de Crédito E quien fo terd o idero
«idn del Comitd Téanico Intersecratariol. Para sfetto de lo prerents
1subasto, la fecha limits paro presentor los dictémentes verd of dia 27
e junio del ofc en curso; o rerolucién del Comitd quadard a ditpo-
-#icisn de los inlerarcdos en ko Direccidn General Técnico de Crédito
Extemo a purir del dia 4 de julio.

Dentro da loi tinco dfas hdbile: paiterioras o la facha de la subosta,
ol Comitd Téentco Intersacratetial notificord por aierito & cqu-llol
postores a [or que 1@ les hoyan ', do Decachor de | t
lot mantas que les correrspondan, Adicionel , los rasuitadon ge-
naroles da lo subata sa dardn o conocer a iravés de divarsos me-
dios de comunicacién.

Aquellos posteres o los que se Je1 hayon asighodo Derechot de In-
tercombio, debardn ingresar en unao cusnta especiol que serd
ablerta a su nombrs an la Tetarsarfa de lc Federacidn, deniro de los
diaz dics habiles potteriares a la facha da notificacién, un monto an
pesos igual al 5% dal valor nominal de los Derechos qua fx hayan
_rido adjudicados [of aal se obii liplicando el valar inal
on délares da los Estados Unidos de Amiu:n desla Devda Convarti-
bl @ cancelar por un foctor igusl a vno menas la 10ta de descaenio
unica). £ equival " d ional dal depéiito en garaniia
18 calculard mulliplicando su valor sn délares da los Entados Unidos
ds Amérca par el promadio de los tipos da combis libre de compra -
y venia de aperiura que proporeiona e Banco da Mixica, de acuerdo
con los catizacionds infethancarlas ““spol™ corraspoandientes o dos
dias hdbilas antericren o} dia en que 19 constituya of dapésito, Para
las afectas de eita canvacaterie, por colizacidn “‘spot” aw sntisnde
aquélla que 1a oplica o operacianas liquidoLles ol sagundo dia habil
siguisnte o 1u concertacidn. En caio cl- no sfeciuor o! depésijo don-
tra del pariado referido, las postores pardardn loy Durodwl edjudi-
codow.
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Los recunsas depailtados en garontio sn lo cusata especiol da la Te- -
soreria da la Federacidn serdn reemboliados Snicamente en coio y
-l ludnd- o qua ve jerzen lon Dmdm do Intercambio, Dichos
’ U alato-
sa da nnmdm que rewhe dl sumar la vorladdn poreentuul an
ol pariodo da referencia del promedic de los tipos de cambio ““spor’”
libre da compra y venta de apertura dal pesa con re1pecto of défor
de los Evtades Unidos de América qua proporcione o) Banco de Mé-
xico, mds ung tasa igua! o la losa LiBID a ires meses menos 178 de
uno por cente, mukiplicada por un fadar igual of nimero de dfas
on ol pariodo de refsrencia.entre 350 dias.

" r

La Deuda C ible que particips en el Prog [
irviendo en lostirminos y condidonas satcblecidos en ol Poquets Fi-
nanciero, 1989.1992, en tanlo no ssa concaloda a Iravés de! eferci-
cio da Darschos de Intapcambio.

En coto de que 10 derean efercer Derechos da Intsrcambio onter de
que ol Gobi ds Méxica hayo obtanida ef bensficio del ajuste re-
tracctivo dei pago de interasas de los bonos de descuento y a la par,
los interates pogados an excero antre julio de 1989 y marzo de
1990 serdn dedudidos dal volor nominal de los Dersches de Intercam-
bio adjudicadas.,

‘Poro sjercer al Darachio da Inlecambio, ¢l tenedor dal mismo daberd

praseatar cnig la Direccisn Ganeral Téenico da Crédito Ealerno de
la Seeraturfa ds Hocienda y Crédilo PiLlico ol documenia que acre.
dite dicho Darache y lo Deuda Convastible 6 cdncelor, Adicional.
mante, en caio de viilizar Derechos en ! linanciomienio de proyec.
fos da infrassiructuro, stos debarén haber sido previamenle avtori.
zados por ol Comild Técnico Imarsecretariol.

« #jercicio de los Darechos de Inlercambio attars 1ujeto & que ol te-
nedor de los miimos y lo Secrataria de Haciendo y Crédilo Poblico
firmen wn convanio an el que 3¢ lormalizardn los compromisos deri.
vodos da lo operacidn de intarcambio de deuda pablica par copital.

De manera simelidnan o la cancalacidn o la devdo, se obrits una
cusnta wspecioken lo Teroreria de lo Federacidn o nombre de quisn
sjorzo el Darecho das Intercambio, por un monto en peses igual of
equivalents en délores de los Estadei Unidor de América del Yalar
neminol Desconlado ds la Devda Conventible a concelar (ol prome-
dio de las fipos de cambio libze de compra y ventg de operure qua
proparcions sl Banco de México, da gcuerdo con 134 cotizocionas in.
tasboncarias "spot”’ correrpondisntes o doy dias hibilar oaleriores
al dic en que e ejerzo o) Deracho), Dicha cuenta devengord intera.
s#r canializobles kimestrol alatorr derandimisnto que resul.
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1 e

ta de wmor la vori lon ol p de reflerencio del
pramadio de tos lipos da tumlﬂa ‘spot’’ libre de compro y venio de
aperiura del pato con repecio al dalar de los Encdor Unidos de
Apdiica qus proporcions ol Banco de México, mds una asc igual
o {o}larasa LSBOR a tres mesres maLuna sobretara de 13/16 de wno
- por clanto, {b) multiplicada por ua fodtor iguol of Admero de dicr en

- ol perfodo de velsrencia enira 340 dios.

Loy desambolior 1a of én de 4o con ol derorrollo del pro.
y#0i0, previc ovito o la Direccdn Gensrcl Téonico de Crédite Exter-
ne dnco dios hdbllss anteriorss o ko fecho da ralite ©, sn 1 caso,

. .al momentt de reclizar ol pago de los activos sujetos a desincorpo-

radén.

Los Derechos de Intercambio preseribirdn 18 metes despudsde o fa-
cha de ealebrocidn de la subatte. -

A partlr del ejercicio fotal del Derscho da Intercombio, el tiulor de
ta cuenta eapecial an la Tesorarfa da lo Federadén contard con un
perlodo méximo de 42 meses para disponar de los recursos da dicha
uanta para finoncior su proyecio. Ung vez transcurrido ese ploxe,

.snxoto de qus lo cvenlo regiiire racursce-ne detambcliados, dstos

.80 documentariin de acverdo con lo eatipulods en los Reglos pora
la Subasta de Derechos bajo el Prngramu de |nltr==mhm de Dauda
Piblico per Copilal.

Sufrogio Efedivo. No Raslaccién,

.“Miézico, D.F., @ 29 de mayo de 1990.~En ausencio del C. Secretorio de Haclendo y Crédito
Piblico y &1 C. Subsacratario del Rame, con opoyo en lo dupumo por avll‘wlo 137 del Reglamento

Interior du asta §

ia.. E| Subsecrelario de Asunt tes, José Angel

Gurrla Travine -Ribrica.
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TABLA DE EQUIVALENCIAS DE DESCUENTOS ENTRE LOS -
DIFERENTES INSTRUMENTOS DE LA DEUDA CONVERTIBLE
PARA LA SUBASTA *SHCP-PIC 01/90*)
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* POSTURA PARA LA BUBASTA PUBLICA SHCP-PFIC D1/80
OF DERECHOS EN EL PROGRAMA DE INTERCAMBIOD
OF DEUDA PUBLICA POR CAPITAL (P.X.C.)

COMITE TRCNICO INTERBECRETARIAL DEL ».1.C.
PR'EB ENTE . :

ricas [ - ' 1
BN 0 mazow soczaLs | 1
Lnon:.ctum .
lic.i_sno FIODAL D8 CAUSWTES: IR ' !
TRLIFONO . R - — TELERAX -
( ) - ¢ ) e ( B -

Por este conducto someto s su consideracién ls siguiente ppnun' a la Subasta
Miblica No. ) SECP-PIC 01/90 de Darschos de Intercaszbio de Deuds Piblica por
Capital bsjo los siguientes términoss

Tl!p DB DRUDA A CANCBLAR (asrque sélo uno):
: -BOND DR DESCUENTO
"~BONO A LA FAR
BASE DE DINBRO HUEVO
‘DINRRD NUEVO

‘DESCUINTO OFEMCTDO SOBAB BL VALOM HOMINAL: { X |
(redondendo & centéaimas de punto porcentual)

VALOR NOMINAL DE DRUDA A CANCELAX (En miltiples de ]
'$250,000 délares de lga ZE.UU.): )

POBSTULO A UN MONTO DE PERECHDS DE . ]
INTERCAMBIU POR UN WALDR DE: (En .
dolaras de %as EE.UU.)

{hamultedo da miItiphicar 7o) HAALOR RONINAL epor o anos ;8! , DESCUINTD
oPEIR) : e

A& prasantscién de esta’- Postura“implica 1a mceptacién --del-Postor de todas y
‘cade una de  lew Reglas publicedss en el -Dlaric Oficle) del -30 de Marzo de
1990, asfi coao de las Bases pravistas an 1s Convocatoria = 1la Subasts Piblics
Mo."5] -SBCP-2IC 01/90 C .

POITOR O APCOLAADD



LEGISLACION

Constitucidn Politica de los Eatados Unidos Mexicanos.

Cédigo Civil para el Distrito Federal en Materia Comin y
para toda la Republica en Llateria Federal.

Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito.
Tey General de Scciedades Mercantiles.

Ley del Impuestc Sobre la Henta.

Ley Pederal de Derechos.

Ley General de Poblacidén.

Ley de Inversidn Bxtranjera.

Kanual Operativo para la Capitalizecidn de Pasivos y
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Prbgrama de Intercambioc de Deuda Piblica por Caepital, 1990.

Convocatoria para la Subasta de Derechos bajo el Frogramae
de Intercambio de Denda Piblica por Capltasl, mayo 29
de 1990, . '

Normatividad de los Estados Unidom de América

Examining Circular RBC-229, Oficina del Contraler de 1la
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Boletin Prdctico nimero Cuatro oxpedido por Accounting
Jtandars Executive Comitee on Janking of United S—-
tates of America.
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