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Muy estimado Maestro Arias:

Con el gusto de siempre le envio un afectuosisimo saludo, aprovechando la ocasién para
comunicarle que la Srita. Adriana Zuiiga De la Torre ha concluido bajo mi supervisién la
claboracién de la tesis LA EMISION DE BONOS DE DEUDA PUBLICA EXTERNA
REGIMEN JURIDICO Y PROCEDMIENTO. :

El documento ha sido cuidadosamente supervisado y. como podra observar Usted,
cumple con los requisitos técnicos y metodolégicos dignos de una investigaciéon llepando a
conclusiones prepositivas sobre este trascendental tema en la vida nacional. Considero que
ademas de cumplir con los requisitos descritos. el documento es una contribucién al derecho

econémico. que probablemente enriquecera el acervo bibliografico de nuestro seminario.

Por las razones expuestas. le informo que el trabajo se ha cencluido a satisfaccion plena
del suscrito ¥ que, si Usted tiene a bien autorizarlo podria ser presentado. previo los tramites
administrativos y académicos, a consideracion del Sinodo que la examinara.

Aprovechando la ocasién para envlarle de nueva cuenta un afectuoso saludo

Ciudad Universitaria-México, D F 5 de marzo "00:

cc: Adriana Zuiliga De La Torre. Presente.
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* ASUNTO: Aprobacion de Tesis.

ING. LEOPOLDO SILVA GUTIERREZ
DIRECTOR GENERAL DE ADMINISTRACION
ESCOLAR.

PRESENTE.

La pasante ADRIANA ZUNIGA DE LA TORRE, con nimero de cuenta
8500003-2, clabord su tesis profesional en este Seminario, bajo la direccidn del Lic.
Miguel Angel Veldzquez Elizarraras, titulada: "LA EMISION DE BONOS DE DEUDA
PUBLICA EXTERNA. REGIMEN JURIDICO Y PROCEDIMIENTO™.

La pasante ZUNIGA DE LA TORRE ha concluido la tesis de referencia,
la cual estimo satisface los requisitos exigidos para esta clase de trabajos, por lo que me
permito otorgarle la APROBACION, para los efectos académicos correspondientes.

“La interesada debera iniciar el tramite para su titulacion dentro de los
seis meses siguientes (contados de dia a dia) a aquél en que le sea entregado el presentc
oficio, en el entendido de que transcurrido dicho lapso sin haberlo hecho, caducara la
autorizacidn que ahora se le concede para someter su tesis a examen profesional , misma
autorizacién que no podrd otorgarse nuevamente sino en cl caso dc que el trabajo
recepeional conserve su actualidad y siempre que la oportuna iniciacién del trdmite para la
celebracidn del examen haya sido impedida por circunstancia grave, todo lo cual calificara
la Secretaria General de la Facultad de Derecho™.

Me es grato hacerle presente mi consideracion.

ATENTAMENTE
“POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU”
Ciudad Universitaria, D.F., a 1 de abril de 2003,
EL DlRECTOB)DEL SEMINARIO
s
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INTRODUCCION
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Con motivo de que nuestra tesis trata sobre la emision de bonos de deuda publica, la

empezaremos precisando el concepto juridico de los bonos u obligaciones.
|. Concepto juridico de bono.

En sentido general, la obligacion es "la relacién juridica establecida entre dos personas, por
la cual una de ellas, llamada deudor, queda sujeta para con otra, Hlamada acreedor, a una
prestacion o a una abstencion de caracter patrimonial, que el acreedor puede exigir al

ceudor.’

En su acepcion general, Borja Soriano nos dice que a la obligacion se ie denomina también

como “derecho de crédito.”

Por su parte, Borja Covarrubias —hijo de Don Manuel Borja Soriano- afirma que “en sentido

especial, la obligacion o bono es un titulo negociable que representa cierta fraccion de

w2

un crédito Unico colectivo.” Es en este sentido juridico como la empleamos en nuestra

tesis.

* Soja Sonano. Manuel. Teoria General de las Obligaciones, Editorial Porrua, 9°. edicion. México, 1984, p. 71.

< Rewista General de Derecho y Ji dencia, Articulo publi por Borja Cavamrubias, Manuel . "Emisién de bonos u obligaciones en

Terecho Privado Mexicano™. Tomo Primera, México, 1930, p.361. Las negritas son mias.
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Por su parte, Ce}irVantes*Ahun_ia]da. afirma que “el termino juridico obligacion es multivoco.

En derecho: civil. se-

ordenamientos:juridicos; como ‘el argentino y;_el brasilefio, han adoptado el término inglés

recisado quei"se'usa también, para designar alas

pero entre: nosotros, el uso de tal:tecnicismo ha

América Latina”; |

muy equivoco"»y,'p'o‘

latinoamericanos, como es el cas

+ Deventure. traducido a! espaiiol como deuda sin ga (deuda quirog: ia). Se ablica general atodas las formas de

ceudasing i ifi itidas a largo plazo y docume ._..;é., of un bono, titulo u ofra obligacién. Glosario de términos bursaties,

~-aoa,® onginado en la Comisién Naciona! Bancaria y de Valares de México con el patrocinio del Banco interamericano de Desarrollo, 1988,

W

a3
< Cervantes Ahumada, Raul. Titulos y Operaciones de Crédito, Editorial Herrero, 82, edicion, México, 1973. p. 141,

& Cervantes Ahumada. Raul. op. cit., p. 141. Las cursivas son mias.

. Proyecto de Ley Uniforme de Titulos-Valores para América Latina™, Instituto para la gracion de Latina (Banco icano
ce Desarrolio). Argentina. 1967, p. 16. “El Insti |a redaccion de un to al p de la Universidad Nacional
Z.'onoma de Mexico. Rau! Cervantes Ahumada, quien habia sido el autor de un proy similar er dado para los paises

centroamericanos por la Secretaria P de! T Cer i (SIECA).", Cfr. Prélogo del Proyecto.




Otras definiciones.

Rafael De Pina define al bono como un "tltulo de créd:to representativo de la participacion

de su tenedoren un créduto colectivo a cargo de una somedad anénima."” Y, agrega; al que

se le conoce tamb:én con eI nombre de:*obli aclén" 8 Adicionalmente a su concepto, De

Pina senala la funcié mplen los bonos: ‘en determinada fase de su vida

las sociedades ‘andnimas pueden llegar-a necesitar nuevos recursos patrimoniales, con los

cuales ampliar o incrementar la explotacién’'de 'su empresa.”™

Rodrlguez y Rodriguez sostiene que la obllgaclén es el titulo valor en que se incorporan los
derechos y obhgaclo e del’ titular.de una fracclén del _crédito_colectivo concedido a una

sociedad. w10 Y agrega se. habla de credlto colectwo porque el credlto se encuentra dividido

en partes, cada una de Ias cuales puede ser suscrita por una persona distinta. Esto es, el
crédito esta fraccuonado y el bono representa precisamente una parte del mismo, cuyos

titulares pueden ser personas distintas.""!

Antonio J. Gonzalez y Domingo Felipe Maza Zavala sefialan que “"el bono es a manera de
un préstamo que hace una persona particular a la empresa. Desde el punto de vistade la

empresa el bono constituye una promesa de pago del principal en una fecha determinada.

7 De Pina. Rafael, Diccionario de Derecho, 29 edicion, Editorial Porria, México, 2000.,p. 133.

& De Pina. Rafael, ib. id.

B - [ TESIS CON
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Desdela fecha de la emISIon y hasta la fecha de vencnmlento del bono, la empresa se obliga

a pagar un mteres fjo sob e el valor del bono Po gla general los bonos son valores al

e,bqnos en el mercado de valores.

bligada a redimir todos los bonos

w127,

presentados al cobro losportadares.

El Dvcctonarlo de Banca'recoge a la palabra obligacién en las dos acepciones que hemos

mdlcado.'“Obllgatlon/obllgamén. deuda. responsabllldad y deber legal del deudor (el

obligado) de pagar una deuda en su vencimiento y el derecho legal del acreedor de exigir su

pago en caso de incumplimiento. '
Bonos de deuda publica.
Las definiciones anteriores, come se advierte en sus te\dcs. corrnsponden a bonos que

emiten los particulares. El bono como tltulo de deuda que emlte un Estado tamblen tiene

diversas definiciones, que mostramos a continuaclén

TESIS CON
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“Z Gonzalez, Antonio J. y Maza Zavala, Domingo Felipe. Tratado Moderno de Economia General. 2*. edicion, Published by South-Western
E.pnshing Co. Estados Unidos de América, 1976, p.85.
- 3 Rosenberg. Jerry M, Diccionario de Banca, Ventura ediciones, 1%, Edicién espanola. Traduccion del Dr. Héctor G. Tejera. México, 1995,

v 277
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Billetes que emitia antiguamente eI'Tesoro Inglés. Normalmente multiplos de 100 libras, a
tres, seis o doce meses, para obte‘r‘\er:dihero con propdsitos temporales, como los bonos del

Tesoro. Formaron parte, en un tiempo, de la deuda flotante."*

"8ono del Tesoro.-

Es un titulo de deuda que el Estado emlte cuando _por necesidades de encaje, debe recurrir

al crédito bancario o pnvado Estos bonos tienen por lo general, vencimientos a corto plazo

y gozan de Interes 15

"Bono.

Certificado emitidq por un gobierno, municipalidad o sociedad, con promesa de devolver el

ainero tomado a pféStamo en un periodo generalmente largo. Es un valor por el que se paga
un interés a una tasa fija, y se paga cuando ha madurado por su valor nominal. Existe una
gran variedad debonos, y asi pueden ser asegurados o no, las fechas de maduracion
pueden ser cercanas o distantes, etc. Los bonos con menos de cinco anos, para que
maduren normalmente, se denominan a corto plazo. Los bonos también pueden ser sin

fecha de maduracion e irredimibles."'®

4 Seldon, Arthury Pennance, F. G, Diccik io de Eq i: Lengua C Oikos-tau. Edici Espadfa. Traduecion de
~niorug Casahuga Vinardell, 1986. p. 86.
*& Enciclopedia Juridica Omeba, Tomo Ii, B-Cla, Impreso en Argentina por Bibliografica Omeba. 1979, p. 378.

€ Seigon. Arthur y Pennance, F. G. op. cit., p. 86.



TESIS Ci.i
FALLA DE ORIGEN .

“Bond/bono. (1) Certificadb de crédito con intereses, emitido generalmente en serie, por el

cual el emlsor (goblerno o soctedad) se obliga a pagar el valor nominal e interés a
determinado tiempo por lo general 5 aifos o mas a partir de la fecha de emision. Se
acostumbra que Ios_lntereses se paguen periédicamente cada 6 meses.

Los bonos se d.iStir;éuen de los pagarés u otros titulos porque en su ejecucion 9ceniﬁcaci6n
por un banco o compafiia financiera son timbrados y autorizados por el consejo de
admlmstrac:on de una sociedad u organismo gubernamental. Los bonos de Ias sociedades

por lo general los garantiza una hipoteca sobre una propiedad inmueble o activos fijos.""?

Bonos de Deuda Publica.

“Son instrumentos negociables que el Estado coloca entre el gran publico inversionista,
recibiendo a cambio un clerto precio y asumiendo come contraprestacién obligaciones de
reembolsar su importe mas una prima o sobreprecio en un plazo determinado y de
garantizar la propia emisién con sus reservas monetarias o con los futuros rendimientos de
la explotacion de los recursos naturales que por mandato constitucional estan bajo su

dominio directo."'®

L.os bonos de la deuda publica pueden formar parte de la deuda interna o de la deuda

externa. Los primeros corresponden a emisiones de titulos que se colocan en nuestro pais.

“T Rosenberg, Jerry M, op. cit. p. 147.

1& Arnoja Vizeaino, Adolfo. Derecho Fiscal, Coleccién de textos Universitanos, Editorial Themis, 12*. edicion, México, 1997, p. 97
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Los bonos de deuda externa son:los valores. que se colocan en los mercados

internacionales.
Como ejéfnplo ‘de bbnoé'de deuda interna en nuestro pais podemos citar a los Certificados
de la Tesoreria de la Federacion o CETES y a los Bonos de Desarrolio o BONDES. En

cuanto a bonos de deuda externa tenemos los bonos Brady, que se expidieron con motivo

de la reestructuracion de la deuda llevada acabo en 1989 por nuestro pais.19
lIl. Concepto legal de los bonos.

Borja Covarrubias, afirmaba en su estudio sobre los bonos de 1939, que f‘ni el Cédigo de

Comercio hecho por D. Teodosto Lares en 1854 ni el de 1884, menCIonan stquuera <Ias

obligaciones>. El de 15 de septlemb re de 1889 actualmente en vigor, aunque contlene una

reglamentacién de Ias acciones de las- sociedades mercantiles, apenas si supone la

exlstencna de las obligaciones en el anlculo 75, fraccion Ili, al considerar como actos de

comercio “las compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las sociedades

mercantiles. *2°

Actualmente, sin embargo, el concepto de bono se establece expresamente en el articulo

208 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

TeSIS 771
FALLA DE CRIGEN

19 Gutiérrez Rodriguez, Roberto, Los avatares de /a deuda externa de México, Universidad Metropolitana, 12, edicion, México, 1993. p.p.
€267
G Rewvista General de Derecho y Jurisprudencia, op. cit.. p.362. En este valiosisimo ensayo el autor hace un repaso de diversas leyes en

matena de de bonos hij i ivados que rigieron durante el sigio XX.. Cfr. p.p. 362-364.
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En efecto, el articulo 208 del citado Ordenamiento define a las obligaciones como los titulos
“que representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo

de la sociedad emisora."®'

En la Ley del Mercado de Valores no se encuentra un concepto de bono, sino que se
emplea el término genérico de “valor”, como se advierte en el articulo 3° de dicha ley: “son
valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en

masa.”

Analizando lo anterior, advertimos que el articulo 208 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito nos da la definicién legal de bono, entendido como un titulo de

deuda.

En cambio, la Ley del Mercado de Valores toma el concepto de obligacion, en su sentido de
bono. y lo comprende con el término valor, al lado de las acciones, que también se emiten
en serie o0 masa; lo cual lleva a la conclusion siguiente: todo bono es un valor, pero no todo

valor es un bono.

Finalmente, la Ley de General Titulos y Operaciones de Crédito destaca en la nocién del
bono su aspecto activo, esto es de la persona que puede exigir su pago. Por ello, habla de
que los bonos representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito

colectivo, destacando en el concepto legal la importancia de los acreedores.

21 Mantilta Molina Robéno L. Derecho Mercantil. Editorial Porraa, Méxlco 1993, p. 397. 'YESIS CON
o " . FALLA DE ORIGEN




11l. Diferencias de los bonos con las acciones.

Para comprender las diferencias entre ambos titulos es suficiente hacer una comparacion

entre las acciones y las obligaciones.

Mantilla Molina nos dice que la accién se considera generalmente como un titulo-valor, es

decir, “un documento necesario para ejercitar el derecho literal que en él se consigna (art.

5°. LTOC){'..ZZVY;que lbé aerééhos de los socios de la andnima estan incorporados en el

documento llamado accién, sin el cual no pueden ejercerse, y mediante cuya negociacién

pueden transmitirse facilmente. 2

Por tanto,' diéf{o éﬁfor sefiala que “la diferencia basica entre el accionista y el
obligacionista e§~ciue el primero es un socio y el segundo un acreedor. Este tiene
dereche a un interés por su crédito, que habra de pagarsele haya o no haya utilidades; por
lo contrario, el acdionista cobrara su dividendo sélo en la medida en que lo permitan las
utilidades sociales. .... El accionista puede intervenir en la marcha de los negocios sociales;

2! obligacionista no puede hacerio, por regla general. 2

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

22 NMantlla Molina, Roberto L, op. cit. p. 368.
Z: Nantlla Mohna, Roberto L, op. cit. p. 367.

2+ Mantlla Mohna, Roberto L, op.cit. p. 397.
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CAPITULO I. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA EMISION DE BONOS

SECCION PRIMERA

de ital. 1.1.3. Las comperes. 1.2, El

p

Sumario. I.1. Edad Media. 1.1.1, Génova. 1.1.2. Las sociedad
Renacimiento. 1.2.1. Holanda: origen de la sociedad andnima. 1.2.2. Inglaterra. 1.3. El capitalismo

industrial. L.4. El capitalismo contemporaneo. 1.4.1. Condiciones para ser un centro financiero

internacional.

TESIS 771
FALLA DE URIGEN




1"

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA EMISION DE BONOS
I.1. Edad Media.

La emisién de bonos tuvo sus Iniclos con los titulos de la deuda publica. En efecto, fueron
los gobiernos antes que las en'ipresas las que recurrieron a esta forma de allegarse
recursos. A primera vis‘t‘a,-ft.t'riok podria suponer que las necesidades de capital de las
sociedades por‘acbicsr{e‘skrﬁﬁb‘iésen dado origen a la emisién de titulos de deuda. Sin
embargo, los histonadores han establecido con toda certeza que durante la Edad Media la
r-omercualnzacnon de los titulos de deuda publica precedio a la circulacion de las acciones de

las sociedades anqnlmas.

Por otra parte, deseamos subrayar que el comercio de la deuda publica y el origen de las

primeras soc/edad s

:n’cyentran intimamente unidos. Por lo tanto, a continuacion nos
referimos al origeny tanto'de los bonos u obligaciones como a los antecedentes e invencion

de las sociedades andnimas, que son el prototipo de las sociedades de la actualidad.
1.1.1. Génova.
De acuerdo con Heckscher, fue en Génova donde dio inicio el comercio de los titulos-

valores de la deuda publlca al convertirse los bonos de las ciudades-estado italianas en

objeto negocuables

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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“Aunque s:n re/ac:dn alguna can el reglmen de las socledades comerclales. el desarrollo de las

formas de empre \ f ) que fue algo

] origén de I‘a"”dv_éud_a publiéa. édema‘s, se impuso como una necesidad. Obedecié al mal

calculo de los ﬁnahcieros reales, quienes tenian un “desbarajuste” en sus presupuestos:

“El desbarajuste financiero que domind en los presupuestos de todos los Estados desde los
ultimos tiempos de la Edad Media hasta entrado el siglo XIX, obligd a los Estados-ciudades de
talia a garantizar a sus acreedores el pago de intereses cediéndoles determinadas rentas
publicas y concediéndoles también privilegios especiales. Lo cual condujo, a su vez, a una
organizacion corporativa de los acreedores, a cargo de la cual corrla una serie de funcionas

elondmicas."2®

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

“A partir del siglo Xil, y mas aun desde comienzos del Xll|, las ciudades italianas muestran

1.1.2. Las sociedades de capital.

una multitud abigarrada de formas para la creacién de empresas comerciales y de

navegacion con el caracter de sociedades de capital."®’

25 Heckscher. Eli F, La época mercantilista, Historia de la i ion y las ideas ecor it desde el Final de la Edad Media hasta la

Liberal, 1a. Reimpresion, Fondo de Cultura Econémica. México, 1883, p. 316, Las cursivas son mias.
Z€ Heckscher. ib. id.

27 Heckscher, op. cit. p. 314,
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Eran,o blen asociacnones de capltallstas cada uno de los cuales habla aportado una suma

- al fondo comun 0 bien a ociacnones de un capitalista que aportaba exclusivamente su

nombre de commends y consmuyen el antecedente hIstérlco de la moderna somedad en

comandnta EI protonpo le la sociedad mercantil moderna Ia asoclacién de capltallstas umdos

para colaborar ac! amente o asocuados acuva Y paslvamente \ recnbla el nombre de societas.
Un tercer tipo, menos capnallsta y en general menos defi nido, era la compagnia, paiabra formada
decumy pams Ios que comen el mlsmo pan; &s decir los que conviven en una comunldad de

vida y trabajo. Esta farma soclal es considerada como la precursora de la socledad simple de

nuestros dias. 2

Por lo anterior, se ha afirmado que “el derecho comercial nace en el seno de las ciudades
medievales, princlpélmente de las italianas, con el florecimiento del comercio urbano y de la

actividad econdémica en general."*

TESIS C7N
FALLA DE CRIGEN

<t Para to cual, solia valorarse el trabajo, en el comercio maritimo, como la tercera parte del capital invertido y en &l comercic terrestre

como ta mitad.” Heckscher. ib. id. p. 314.
29 hechkscher, op. cit., p. 315. Las cursivas son del autor.

25 Batrera Graf. Jorge, Tratado de derecho mercantil, volumen primero. Porrua, 1® edicion, 1957, p. 46.
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1.1.3. Las comperes.

En lalia las sociedades comerciales®' lamadas compere, empezaron a comerciar con los

titulos de la deuda:

El criterio mas generalizado entre los autores es que la compere no era una sociedad por
acciones, sino una organizacién de otro tipo muy distinto, o sea un ejemplo de esas
asociaciones de tenedores de titulos de la deuda publica que hoy existen para hacer
valer sus derechos contra los Estados a los que se considera como deudores
morosos. Pero estas funciones no son incompatibles. La analogia econdémica entre la
compere y algunas de las mas famosas compaiiias de fines del siglo XVl y comienzos del
XVIHI es completa casi hasta en el tGltimo detalle. Lo mismo el Banco de Inglaterra que la
Compahia francesa Misisipi, de John Law, y otras conocidisimas sociedades fundadas en la
misma época, empezaron siendo agrupaciones da capitalistas que, a cambio de les nueves
empréstitos concebdfdos por ellos al Estado o por haberse hecho cargo de otfros antiguos,

obtenian el derecho a ejercer diversas actividades industriales.

TESIS CON J
FALLA DE ORIGEN

i* Exstan dos tipos paralelos y diferentes de corporaciones de esta ciase™: 1as maone y las compere. “Uno era |a llamada maone, que

estaba formada por las personas que, volu i te o te, i ung ion de guerra u otta empresa analoga por
cuenta del Estado-ciudad, recibiendo en pago de elio una participacion en sus rentas. La mas tamosa de estas maones era la que se

conocia con el nombre de la familia Giustiniani, la cual se convirtid en una empresa de colonizacion.” Heckscher, op. cit., p. 316.
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El termlno compere S|gn1f|ca compra y “tendla probablemente a veIar Ia mcompatlbllldad

conla prohlbicion canonlca de perclbir intereses. De este modo a traves de Ia compere Ios

nedores de titulos de I

“La. compere tu;/o desde ebl primer mor‘ﬁento‘ un :'caréck:terj:m'enos activo. Los acreedores,

) rigidamente organizados, tomaban en sus’ manos la édrﬁlnislracién de imponar"tles rentas
publicas. Esto les permitia conceder a! Es(ado-ciudad nuevos empréstitos y obtener, a cambio de
elios, nuevos privilegios, De este modo fueron desarrolla’ndose hasta convertirse en empresas
economicas. La mas famosa de todas las corhperqs, la Casa di Giorgio, en Génova, obtuvo en
1408 el privilegio de actuar como banco y llego a édquirié una gran importancia ... como institucion

bancaria.”>?

12 meckscher, op. Cit. p. 317. Las negritas y cursivas son mias.

23 “eckscher, op. cit. p, 316.
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Sobre este periodo, en el que se empieza a dar la circulacion de los titulos de crédito,

I.2. El Renacimiento.

Ascarelli nos dice lo siguiente: -

“Los portadores de titulos de la deuda publica, en las ciudades italianas del Renacimiento, eran
portadores de tltulos fécllmente ‘clrculables. garantizados con el producto de determinados
impuestos, de acuerdo con un tecnlclsrno que tampoco es ignorado por el Derecho moderno.>*

Con frecuenma se reunlan en asociaclones. que a su vez obtuvueran la’ admlnustracién ola

€ stlnados a garantlzar Ia funclén de los lllulos De esta manera,

propiedad de’ Ios bienes

formalmen(e Ios tltulos conllnuaban slendo tltulos obligacionistas; pero en el (ondo pasaban a
representar titulos de partlc:paclén en la gestién de bienes que, administrados por.los propios
acreedores. los garantizaban. Por esto, substancialmente eran titulos de participacion en una
gestfc‘m comercial e industrial, pero con responsabilidad limitada de los panicipantés. ElBanco de
San Jorge, en Génova, constituye el ejemplo mas célebre de tal transformacié.n. Por eso la
circulacidn ae las acciones encontraria un precedente en la circulabitidad de los titulos

obligacionales.":’5

Heckschery Ascarelli, fuentes autorizadas, prueban, pues, que las obligaciones garantes de

la deuda publica circularon antes que las acciones de las empresas.35

En efecto, los titulos de la deuda datan de los siglos XlIl y XIV, mientras que la sociedad por

acciones se desarrollara hasta el siglo XVIl en Holanda, como veremos a continuacion.

34 En efecto. en el aho de 1995, durante la crisis de la deuda mexicana, se garantizé a los EUA el pago del préstamo confendo a México

<on ios ingresos del petrdleo.
23 Ascarelli. Tullio, Prir ios y probl de las p Universitaria, 1%, edicién. México, 1951,p.7.

36 Aunque Cervantes Ahumada, citando a Giuseppe Gualtieri, / Titoli di Credito, Torino, 1953, p. 16, afirma que “ya en el siglo X!l las

accones de sociedades podian ser negociadas.” Cervantes Ahumada, Raul, op. cit. p. 133.
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1.2.1. Holanda.

El origen de la sociedad anénima por acciones. “Si nos remontamos a la historia de las

sociedades anénimas, nos encontramos con las companiias coloniales, que se inician en

1602 con la compaiila holandesa de las Islas Orientales.”’

Las sociedades por acciones "aparecidas en la Edad Media Italiana, se desarrollan con los
descu}brimiéntos geograficos del Renacimiento, y liegan a su mayor esplendor con el

progreso de la época capitalista."®

Acerca'de:linbmbre dado a la sociedad por acciones, Ascarelli nos ilustra diplén_do que “en
los derechos latinos se habla de sociedad andnima; esta denominacion se rélaciona bon las
normas felativas a la denominacién de la sociedad, en los paises de Derecho germanico y
en el nuevo cédigo civil italiano se habla de aktiengesellschaft y de sociedades por
acc/oh'.es, denominacién que deriva de la divisidon del capital en acciones. En Inglaterra, en
principio, se habla de Joint Stock company, y con referencia a la division del capital en

acciones, de company limited by shares; en los Estados Unidos, de business corporation."®

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

27 Ascarelli, Tullio, op. cit., p. 5.

3& Cervantes Ahumada, op. cit.. p. 133.

39 Ascarelli, op. cit.. nota 1, p. 65. Las cursivas son del autof,
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“Las corporaciones constitutivas de sociedades de capital, las joint-stock companies ...

surgieron en Inglaterra, casi imperceptiblemente, de la fusion de las formas corporativas

inglesas de la Ed'ad’Me'dié“ con las asoclaciones continentales de capital, cuando la

necesidad de ellas se hi 'e'ntlr. La autonomia de su capital de empresa se desarrolld, sin

embargo, con mucha mayor Ientltud a

Después dela Revol(;cic‘m de 1688, “fueron muchos los factores que, combinados,

contribuyeron afacelerér,-el ritmo dela vida economica, aunque, sea imposible establecer

con segundad la relacion de causa efecto Hay, sin embargo, tres factores que tuvieron una

/mporranma prlmor ii n: Io que a Ias formas de empresa se refiere.

"En primer, Iuga la_rnayor thrtad de movcmlentos en todos los aspectos de la vida del hombre.

Uno de los frutos més cunosos de este nuevo periodo de la cultura fueron los cafés. Estos
esrablemm/enxos tuvieron una relacién dlrecta con el tréfico y la especulacion a base de acciones y
con la difusién de las sociedades de capital. La organizacion de los Lloyds, que hoy se extiende al
mundo entero, empezod vinculada a un café del mismo nombre y sigue en pie COMo un monumento
de esta curiosa combinacion. Otro factor fue el desarrollo de los bancos, del sistema de crédito yde
los seguros, alimentado por muchas fuenles; Finalmente contribuyeron también a la evolucion a
que nos estamos refiriendo las nuevas y peculiares formas de financiacion de los empréstitos del

Estado."*?

17 Estas formas fueron especiaimente las “compadias reglar " P ) y las col " (the
coeporations of trade). Cf. Heckscher, op. cit. p. 357.
<* mechscher. op. cit. p. 375.

<2 riecnscher. op. cit. p. 393. Las cursivas son mias.
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La vinculacién entre la sociedad por acciones y la actividad financiera del Estado en esta

eépoca se hace evidente en el pasaje siguiente:

Diremos que e/ Estado necesitaba de la ayuda de las compaiiias para lo referente al crédito, lo
cual tenla necesariamente que favorecer el desarrolio de las sociedades por acciones a costa de
las compariias reglamentadas y, al mismo tiempo, dar una base mayor de permanencia al capital
de aquélias. Es cierto que las compaiiias reglamentadas siguieron prestando un servicio para las
necesidades de crédito de! Estado. Pero no eran las formas mas indicadas para esta finalidad, ya
que no tenian el capital de empresa propio. He ahi la razén de que se utilizaron las compaiias por
acciones. Para éstas, a su vez, ello representaba ademas la ventaja de que, al invertir gran parte
del capital en titulos de deuda del Estado que éste no tenia gran interés en reembolsar, se

cerraba el paso a la posibilidad de liquidar y repartir a corto plazo el capital entre los socios.**

Del apoyo pr,'estél.db‘por las sociedades, que fueron el instrumento mediante el cual se
financiaban “los 'én;iprésiitos del Estado hizo que fuesen tres, principalmente, las grandes
empresas que dominaban el mundo de los negocios, después de la revolucion de 1688.
Eran éstas la Compaiiia de las Indias Orientales, que por aquel entonces llevaba mucho
tiempo de existencia, el Banco de Inglaterra, privilegiado, desde 1694, y finalmente la
Compaiiia del Mar Pacifico, con privilegio desde 1711. De estas tres entidades, la tercera
era la unica que se dedicaba sustancialmente a operaciones financieras de este tipo,

operaciones que le dieron la triste fama de que legdé a gozar*

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

«3 Hechscher, op. cit p. 394. Las cursivas son mias.

414 Heckscher, ib. id. Las cursivas son mias.
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1.3. El capitalismo industrial.

Sostiene Carlo Cipolia que "después de mediados del siglo XVI los holandeses y los
ingleses tomaron la delantera yvdesarrollaron mas aun las técnicas mercantiles con el

establecimiento de Ias grandes companlas de comercio, las primeras companias por

acciones, la Bolsa y los Bancos Centrales.™®

Asimismo, es Inglaterra el pais donde se lleva a cabo la Revolucion Industrial, y en donde se

inicia la actividad financiera moderna.

"El origen’ de los emprestltos —escribe Thorold Rogers- data de la revoluciéon de 1688,

cuando el estado |nc1erto del gobierno y la dificultad de imponer nuevas gabelas obligaron a

recurrira ese me,d[ de levantarfondos, no porque fuese —afirma Mac Culloch- el mejor, ni el

Unico medio de levantar dinero en la época de que se trata, sino con el fin de procurar al

nuevo goblerno el ébbyo de los capitalistas.™®

El desarroilo del crédito publico, a través de los empréstitos, se convirti® en un
procedimiento favorable y en continuo ascenso en las finanzas inglesas. La cita siguiente,

que corresponde a la Historia social de Inglaterra de Trevelyan, confirma lo anterior:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

~f C:polla M. Carlo, Historia economica de la Europa preindustrial, 1%. edicion en Alianza Universidad, Alianza Universidad, Madnd. 1981, p.

<< Garcia Vizeaino. Joseé, La Deuda Publica Nacional, Editorial EUDEBA, 1°, Edicion, Argentina, 1972.73, p. 26.
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“Desde el rginado de Guillermo Ill, se esperaba siempre que el aumento constante —con cada
nueva‘ guerra- dé la deuda nacional consolidada seria fatal para la nacion conforme a las cifras
correspdndie‘m"esv 'a aquélla se elevaban de decenio en decenio, Pero, en realidad, nunca llegé
la deuda a exceder del ascendente poder financiero de la Gran Bretana, y los intereses
paga&q# i;oh cargo a ella se invertian casl integramente en el interior de sus cuatro costas.
A cc;ﬁ{iéhzos del reinado de Jorge Il se calculaba el nimero de los “tenedores de la deuda” en
17.060: y una séptima parte de la misma, aproximadamente, se hallaba en esa época en el
extra;ijéfp. principalmente en manos de inversionistas holandeses. Pero después de Waterloo,
solo la vigésima quinta parte de la enorme deuda britanica existente en esos momentos estaba en
poder de éxtranjeros. En 1829 mostraban las estadisticas que el numero de tenedores de fondos
publicos ascendia a 275,839, de los cuales 250,000 eran pequefios inversionistas que recibian,

cada uno, un interés anual de 200 libras esterlinas o menos.”

Esas cifras significan la amplia difusion de una riqueza segura y facilmente realizables
entre un nimero muy grande de familias. Eran gentes ahorrativas; en 1803 se habia
calculado que una quinta parte del interés pagado por el estado a sus acreedores
volvia a invertirse en fondos publicos. Es probable que la mayoria de los tenedores de
la deuda obtuviesen ingresos adicionales en una u otra forma, pero algunos de ellos
nermanecian inactivos, llevando una existencia respetable a base de sus pequeias

inversiones, cuidadosamente atesoradas, en especial mujeres.47

No obstante las ventajas que reportaba la deuda para las finanzas publicas inglesas, no
faltaban los criticos. De acuerdo con el propio Trevelyan, los tenedores de fondos publicos

fueron denostados porque se comian los impuestos del pueblo:

=~ Trevelyan. G. M., Historia social de inglaterra. Fondo de Cultura Economica, 1* edicién, México, 1942, p. 511. Las negritas son mias.
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”Cuando Cobbett acusod alos "tenedores de fondos publicos de ser chupadores de sangre que se
comian los impuestos del pueblo y pldlé la repudiacion de Ia deuda naclonal apenas se daba

cuenta del enorme numero de Inofensivas gentes humildes a qulenes proponta arruinar, ademas

de Ios aglotnstas que eran, quizas, buena caza. w48

En los Eétédos Unidos, Alexander Hamilton, uno de sus padres fundadores, veia en el
endeudamientd publico ventajas, pues relacioné a los empréstitos con el crecimiento de la
economia norteamericana. “Consideraba que el logro de determinados objetivos de interés
publico sdlo se podia obtener a través de un mayor gasto gubernamental y éste deberia

financiarse con la emision de titulos de deuda.™®

Hamiiton “afirmaba, asimismo, que la economia de un pais recibia de la deuda tres
beneficios: 1) permitir a los comerciantes la inversidn de una parte de sus fondos ociosos y
obtener, asi, una fuente adicional de ingresos y crédito; 2) fomentar el desarrollo de la
agricu'lura y las manufacturas y 3) contribuir al descenso de la tasa de interés, por el

aumento en la oferta de activos liquidos."*°

=& b 1d. Trevelyan.
-2 Garcia Vizcaino, Jose, op, cit., p. 41,

&1 Garcia Vizcaino. ib. id
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1.4, El capitalismo contemporaneo.

Durante este periodo, cuyo origen puede ubicarse desde fines del siglo XIX, tantq en__EUropa .
como en Ameérica la actividad econdmica se basa en la operacion delos ‘mercados

financieros.

En los Estados Umdos, el auge de dichos mercados fue una consecuencia de Ia Primera

Guerra Mundlal pues aquél paso “de pals deudor a pais acreedor.”®’

En efecto;"al fnallzar ese conflicto y gracias a la extraordinaria expansién de la economia

norteamerlcana el prmcipal centro financiero se desplazé de Londres a Nueva York,

dejando enun plano secundano al pais que durante el siglo XIX habia sido el banquero de

todas las naciones w2

En los afos sesenta, “el mercado se trasladé principalmente a Europa, como consecuencia
de ciertas medidas fiscales de Estados Unidos para impedir la feliz salida de délares, en
1963. Esas medidas hacian que el pedir créditos en délares fuese mas dificil y mas costoso
en Nueva York que en Londres. Desde entonces, esta ciudad, que hasta finales de la
Primera Guerra Mundial habia sido la capital financiera del mundo, resucité de las cenizas
de su gloria historica y se alzé de nuevo como la capital del mercado financiero

internacional,”s3

£ Garcia Vizcaino, José, op. cit., p. 45.
22 Garcia Vizcaino. ib. id.
£3Bu . Harold, dia Préctica de “Los i internacionales (1), fasciculo 29, Ediciones Orbis,

Barcelona 1983, p. 246.
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Actualmente, Nueva York®®, Londres, Frankfurt y las tres ciudades suizas Zurich, Basilea y
Ginebra, asi como Paris, Bruselas, Luxemburgo, Milan, son capitales financieras de grande

importancia.
1.4.1. Condiciones para ser un centro financiero internacional.
Para concluir esta seccidon, mencionaremos los requisitos que debe cumplir un mercado

financiero para ser considerado internacional.®® Se dice que los centros financieros

internacionales de la actualidad reinen las condiciones siguientes:

a) Presnon fiscal. baja o nula para transacciones off shore.

id des monetanas o del goblemo mismo.

__llbe'tad para camblar '=n're si Ias monedas 'y

divisas que se nego ian en el mercado

53 Esto ha i de! de las fi que se produjo en 1974, y de una creciente liberalizacion en el
ratamiento de las transacciones financieras que cruzan sus fronteras”, desde 1982. 8 ister, ib. id. p. 246.
35 Ctr capitulo IV, punto IV.5. A o] de la emisién de bonos.

¢ Chr Burmeister, Harold, op. cit., p. 246.
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ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA EMISION DE BONOS EN MEXICO

1.5. La Epoca colonial.

Durante este periodo, nuestro pais no existia como nacién independiente, sino como una

parte de los dommios del Rey de Espana Por esta razén, para desarrollar este punto,

! vales

haremos referencna a‘lo ‘que fueron documentos de deuda emitidos por el Rey

de 9,000 reales cada uno, que te

los prestamistas en camb:o de dineroen efectuvo, cuyo]nteres anual importaba 5,940,000 reales

de velldn. Al afo slgulente es dec| en Fe rero de 1781 se hizo una nueva emision de 15,667

vales de 300 pesos cada uno por un capltal de 79 501,500 reales de vellén, con un interés anual

de 3.180,060 reales de vellén, -
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“En 1782 se expldleron 49 312 vales de 300 pesos cada uno, cuya suma de 221 904,000 reales

2,064, ooo de realé y los intereses & 80.000, ooo anuates."s”
De acuerdo con Luis G. Labastida, “para tener un perfecto conocimiento de la consolidacién
de vales:reales, puede ocurrirse 4 las disposiciones siguientes: decretos de 19 de

Septiembre e“17‘98‘.ydel mismo diay mes de 1799, de 18 de Noviembre y 11 de Febrero de

éste Gltimo ano; |a difusa instruccidn aprobada el 29 del mismo Enero; las circulares de 7 de

Febrero,v"l“é;ijé y 26 de Marzo, 16 y 20 de Mayo y 8 de Agosto de 1800; el reglamento de la
Comisiéon ngu‘bbernativa del Consejo inserto en la cédula de 21 de Octubre de 1800, y las
circula~es de la expresada Comision de 30 de Enero, 21 de Febrero, 22 de Marzo, 27 de
Abril, 25 de Agosto. 10 de Septiembre, 12 de Noviembre de 1801; y las cédulas de 17 de

Enero y 15 de Octubre de 1895, siendo esta ultima la ley I. tit 5, lib. 1°. del Suplemento & la

Nov. Recop."*®
571 ida. Luis G., Ci ion de leyes, I i ro y fativos a la di i de los bienas
ae corp civiles y reli yala i izacién de los que i las altimas, Tipografia de la Oficina Impresora de

Estampilias. México, 1893, p. V.
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1.6. El Siglo XIX.

Este periodo es de especial importancia para ilustrar los antecedentes de nuestro tema,
puesto que en ese siglo sucedieron acontecimientos histéricos de gran trascendencia, como
fueron la Independencia, la Guerra de Texas, el Movimiento de Reforma, la Invasion
Francesa y el Porfiriato, que hicieron necesario que nuestro pais recurriese a la obtencion

de empréstitos. bajo la forma de emisién de bonos.
1.6.1. La Independencia.

En los inicios de nuestro pais como Nacién independiente, Carlos Marichal dice, en relacién

con nuestro tema de tesis, lo siguiente:

te‘nlai,fama de ser la tierra mas floreciente 'y préspera de

e plata mexicanas eran las mas ricas del mundo y su produccion

agricola y génadéra'era éonsideréﬁié. /La ciudad Be México era la mayor de las ciudades de!

hemisferio y el mas‘lvmpoﬂa‘hte‘ centro del poder imperial espaﬁol."59

&€ Labastida. Luis G. op.cit. p. VI, nota al pie.
£9 Marnichal. Carlos, Historia de ia deuda externa de América Latina, Alianza América Mexicana: Patria distribuidor, 1° edicién reimpresa.

version de Ana Maria Palos, México, 1988, p.75.
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Sin embargo, a beéar de v‘atit‘:inioé‘tan favorables respecto de nuestro pals, la Guerra de

Independencia destruyd la economia nacional. “La escasez de recursos constituyé, desde

un principio, el abstaculo que nulifics la mayor parte de los esfuerzos que se realizaron para

promover el desarrol}

Esto provocéd que'las creencias: de:recuperacion y crecimiento econémicos de la joven

a economia se estancé y el gobierno se encontré encerrado

Nacién resultaran ilusorias
en un laberinto de déficits’y deud_as»dell cual no lograba salir. Los déficits, resultado de
enormes gastos militares, fueron cubiertos inicialmente con dos empréstitos negociados en

Londres."®

El primer empréstito.

De acuerdo con Diego G. Lopez Rosado, “el primer empréstito se contrato el 14 de mayo de
1823 con la casa B. A. Goldschmidt y Cia., de Londres, ascendia a £3.200,000.00,
equivalente a 16 millones de pesos mexicanos. Estaba garantizado por una hipoteca
general sobre todas las rentas de la Republica, dividida en 24,000 bonos especiales de 500,
250 y 100 libras, que causarfan un interés anual del 5% pagadeéro en Londres, al portador,

por semestres vencidos.

<7 Lopez Rosado. Diego. Ensayos sobre Historia Econdmica de México, "La Deuda Publica Exterior de México. Origen y Desarrolio”,
wNAR 3% Edicion, México, 1965, p.131,

©* Narnichal. Carlos. op. cit.. p. 75.
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“Como Ios bonos se colocaron al 50% de su valor nommal y se descontaron a dlversas

cantidades para cubrlr Ios pnmeros lelden os y varlas amortizacnones el gobierno de

NMéxico dlspuso. en ultima instancna de £ 1 139 660 00 equivalente a $5,698,300.00, es

decir, el 32% del valor total de la emlsién.

El sequndo empréstito.

E| 25 de agosto de 1823, se contratd el segundo empréstito, con la casa Barclay, Harring,
Richardson y Cia. El monto fue igual |la anterior, “pero el interés anual fue de 6%. Después
de efectuados  los descuentos correspondientes, se recibieron en México tan solo

$6.094,560.00, por una de deuda de $16.000,000.00."%

Pero la situacion; de apremlo economlco que vivia nuestro pais no era la Unica en el

continente amenqanc-,' |no que las otras antiguas colonias espaiiolas tuvieron que recurrir

también al endeudamiento,colocando titulos de deuda en el mercado de valores de Londres.

“Durante los afios de 1824-25 el mercado londinense quedo anegado por la emision de valores
latinoamericanos —~bonos de gobierno embrionarios, con un total de unos 20 millones de libras- asi
como de acciones de infinidad de compaiiias, organizadas para explotar los recursos naturales
del Nuevo Mundo, qué muchas veces solo existian en la mente de los especuladores. Hiciéronse
inmensas fortunas sobre e! papel y todas las clases de la sociedad se vieron implicadas en la

especulacion: ricos y pobres, aristocratas y plebeyos”.s‘

¢ Lopez Rosado, Diego. op. cil., p. 134.
&2 Lopez Rosado. Diego. ib. id

< Lcpez Rosado, Diego. op. cit.. p. 132,
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1.6.2. La Guerra de Texas.

Problemas politicos y financieros obllgaron aI goblerno a suspender el servicio de la deuda

en 1827y cuando todo hacia suponer que el serwclo de Ia deuda extema podria reanudarse

en 1836, Ios colonos d “Texas e m rzo e ese ano. publicaron su declaracion de

mdependencna en Méxuco

“La guerra su

Lizardi y Compan

bonos."®®

El proyecto de IéEaSa M Lizardi y Compaiiia fue aprobado por el Congreso a principios de
1837. “Las bases de Ia propuesta eran ingeniosas 'y podrian haber representado una
solucién a los problemas de la deuda si no hubiera sido por los conflictos con los Estados
Unidos. El gobierno reconocié una deuda total de 10,8 millones de libras esterlinas (una
suma enorme péfé'ia' .época). pero instruyé a Lizardi para que convirtiera la mitad de esta
sumaen <Certificédds de Tierras sobre los territorios despoblados en los departamentos de
Texas, Chihuahua, Nuévo Meéxico, Sonora y California a un valor de cuatro acres por cada

libra esterfinas.” %€

¢Z Manchal. Carlos, op. cit.. p. 77.

2% Marnchal Carlos. ib. id.
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La idea de canjear certlflcados de tierra por los bonos no carecia de reallsmo en tanto

México posela vastos terntonos escasamente poblados en las zonas del norte del pals, pero

los conflictos mimares con los colonos norteamericanos hicieron anico los mtentos de venta

oe tierras. Los tenedores de bonos britanicos se reunieronen la Clty of London Tavernel 14

de septlembre de 1837 para discutir los términos y proponer una serie de modificaciones.

Insistieron en conservar Ios vlejos bonos (por un valor aproximado de 6,4 millones de libras),

aunque aceptaron a. posnbllidad de canjear los intereses adeudados por <<bonos

dlfendos>> los ‘cuales, a'su vez, podrian ser utilizados para comprar certificados de tierras.

Fueron muy pocqs los cejtiﬁcados adquiridos por los tenedores, pero mediante este arreglo

evitar el tener que pagar intereses sobre su deuda externa

el gobierno_mexicano log
durante casi un dece
Como consecuen ejos fraudulentos de Lizardi, “la agencia fue transferida en

1845 a la firma”dbhn Schhéidefi&fCompany de Londres. Esperando un arreglo mas

favorable los tenedores de bonos presnonaron para obtener concesiones adicionales. Les

animaban los resultados‘ de Ia reciente renegociacion de la deuda chilena, que habia
provocado un salto en eI valor de los bonos de ese pais en la Bolsa de Londres. El 30 de
julio de 1845, el London Times observaba en su articulo sobre el mercado financiero que los
bonos chilenos se cotizaban entre 100 y 103, mientras que los bonos mexicanos seguian

entre 36 y 39. &

67 Manchal, Carloes. op. cit., p.p. 77-78.

<% Manchat, Carlos. op. cit., p. 78.
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“Por medlo de un arreglo aprobado por el Congreso en 1846 se fijo el adeudo exterior en

eI pa[s quedd obligado a pagar
00, los que serian tomados de los

el pacifico, de! 20% de los ingresos

aduanales de eracruzy: Tamplco y de $1 412 500 00 de la renta del Tabaco.®

“Las esperanzas de Ios tenedores de bonos se disiparon al estallar la guerra entre México y
tos Estado Umdos a prInCIpIOS de 1846. Para financiar el esfuerzo bélico, los ministros de

Hacnend;a: tuvneron ,que recurrir de nuevo a los prestamistas locales. Estos capitalistas

contribuyérohia:_lé defensa de la nacion durante los afos que duré el conflicto, pero una vez
que come‘r‘iz};\ronb las negociaciones de armisticio no dudaron en ejercer fuertes presiones
sobre el gdbiérﬁo con el proposito de cobrar lo que se les debia. Uno de los principales
agiotistas eraVE\VNen Macintosh, quien actuaba simultaneamente como cénsul britanico en la
ciudad de México y como representante de los tenedores de bonos extranjeros. Otro
acaudalado agiotisfa, Cayetano Rubio, fue agente de Lizardi durante varios afios y, al
mismo tiempo, mantuvo estrechos vinculos con el embajador espafiol en la capital
mexicana. Por su parte, la firma de Baron/Forbes en Tepic, en la zona norte de la costa del
Pacifico, también disfrutaba de importantes vinculos internacionales; William Forbes y

Eustace Barron servian, respectivamente, como cénsules de los Estados Unidos y de

Inglaterra en el mismo puerto. 7°

¢ Lopez Rosado, Diego, op. cit., p.p. 135-136

=" "anchal. Carlos, op. cit.. p.p 78-79.
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“Los aglotlstas exlgleron que el goblerno utllizase la mayor parte de la indemnizacion

pagada por los Estados Unidos par vlqu1dar tanto las deudas internas como las externas.

Los fondos de indemnizacid que sumaban 15 millones de ddélares entregados por los

Estados Unldos

cambio:de los teiritorios de Texas, Nuevo México, la mayor parte de

‘representaban un cebo enormemente atractivo tanto para los

financieros nativos como para los tenedores de bonos. 7’

No obstan't:e'vlé_sﬁpfr'oblemas provocados por la guerra de Texas, a fines de 1850 “se realizo
una operé'giién'qé conversién, gracias a la cual la deuda se redujo a £ 7.038,005.00, con un

ahorro para‘fel"e‘rario de £ 5.251,974.00, o sean $26.259,872.00.""%

A pesar del favorable acuerdo el goblerno mexicano, no pudo escapar al ominoso espectro

de la bancarrota ya que  después de 1856, las autorldades consideraron necesario

interrumpir los pagos de intereses a causa del estallido de la guerra civil.""

7- Nanchal, Carios, op. cit.. p. 79.
Tl Lopez Rosado, Diego. op. cit., p.136.

~3 Marichal. Carlos, op. cit., p, 79.
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1.6.3. El movimiento de Reforma.

“Judrez, por su parte, concertdé un empréstito con la casa Collies y Co. de Nueva York, en
septiembre de 1865, por 30 millones de pesos, al 7% anual de interés. La comision de los
banqueros era del 25% de la cantidad suscrita y el precio de venta 60. Hasta agosto de

1867 soélo se hablan suscrito $2.925,450.00."7*
1.6.4. La Invasion Francesa.

El contrato Jecker de 1859, consistente en pagar “a un conocido agiotista suizo de la Ciudad
de México quince millones de pesos en bonos a cambio de menos de un millén de pesos en
metalico™’®, obligo al Presidente Juarez a desconocer la legitimidad de las reclamaciones de
los agiotistas. Como represalia. los agiotistas hicieron lo posible para obtener el auxilio de
sus gobiernos, teniendo lugar la invasion conjunta de Francia, Gran Bretafa y Espafia en el

ano de 1862,

‘En marze de 1862, al iniciarse la Intervencion Francesa, el adeudo exterior de México
ascendia a $81.632,561.10. Una vez que Maximiliano se hizo cargo del gobiermo de México,
concertd dos empreéstitos en Paris, uno de 200 millones de francos en 1864 y otro de 250

millones en 1865."7°

~< Lapez Rosado. Diego, op. cit., p. 137.
75 Manchal, Carlos, op. cit., p.79.

T Lopez Rosado. Diego, op. cit., p.p. 136-137.
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1.6.5 Eil Porfiriato.

De este periodo sobresalen dos hechos. En primer lugar la consolidacion de la deuda
externa del pais y en segundo término los financiamientos obtenidos para obras publicas,

destacando dentro de estas los ferrocarriles.
1.6.6. La Consolidacién de la deuda de los Estados Unidos Mexicanos de 1885.

En junio de 1885 el general Diaz autorizé la consolidacion de la deuda de los Estados

Unidos Mexicanos.

Al respecto, Salas Villagoémez seﬁa(a que "la administracion de Porfirio Diaz reconocié casi
1odas las deudas que svus predecesores habian cdntfaido cbn gobiemqs exl_fahjeros, ante el
deseo de canalizar nuevos recursos hacia el fomento de la actividad veconémica nacional,
consou‘;]ando las deudas dispersas y convirtiéndolas posteriormente a un interés cada vez

menor, ”

El convenio fue firmado por el general Mena y “fijé que los bonos Maximiliano de 1864, por
valor de £ 4.864.000.00 que habian sido emitidos en pago de intereses caidos de 1854 a
1863. serian canjeados al 50% de su valor nominal por nuevos bonos al 5%. Los bonos de

1851 serian revalidados, después de lo cual se computarian intereses sobre ello.

TT Salas Villagomez, Manuel, La deuda publica, un estudio general, Examen del caso de México, Naciona! Financiera, S. A. 1%. edicion
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El gobierno se reservaba e/ derecho de redlmlr por sorteo o por adquisicion en el mercado,

los bonos de 1 851 y /os de /a nueva em:s:on "?;8

Asi. "los <<Bonos de Sub 'tizados con porciones determinadas de ingresos

aduanales, se emitie ara dar a los constructores de ferrocarriles en el territorio nacional

la subvenélén cordada por él Obierno' 'Eh 1890 se contrajo nuevo empréstito por

£6.000, 000 00" para redlmlr'los bonos antenores y liberar las recaudaciones aduanales

afectadas.” 7°.

‘ez D.UF. 1950, p. 86.
~Z _onez Rosado, Daniel, op. cit., p. 137.

7¢ Lopez Rosado. Daniel, op. ¢it., p. 138.
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1.6.7. Deuda Publica Nacional.

Como resumen de emisiones de bonos durante el stglo XIX nos referiremos a los datos que

oroporciona Don Jacmto Pallares, en su obra de Derecho Mercantll Mexicano, & bajo el

titulo de Deuda Publica Nacional. :

Pa!lares destaca 'como las eyes 'mas importantes y decisivas que se han dictado sobre la

materia las de 30 de Noviembre de 1850, 12 de septiembre de 1862 y 19 de noviembre de

I

1867. Con arreglo & esas leyes la deuda nacional toda se clasificaba en los quince grupos

5|gulentes 'sin tener.en cuenta la Ilamada deuda flotante, no convertida por la ley de 30 de

noviembre"dg’j 850'

1.Bonos del 3 bor ci nto ‘por la ley de 30 de Noviembre de 1850. yem!tldos hasta el 16 de

Diciembre de 1857

1.Bonos del 3 por clento creados por la expresada Iey y emmdos después del;17.de chlembre de

1857, siempre que lengan la’ ano(aclén pr venlda enrla Br

Hi.Bonos de! 5 por cxento creados por la ley de 19 de Mayo de 1852 y emludos hasta el 16 de

diciembre de 1857.

IV.Bonos del 5 por ciento creados por la expresada Iey. y emitidos después del 17 de Diciembre de

1857, siempre que lengan la anotacién prevenlda en la érden de 17 de Enero de 1861.

V.Bonos creados por decreto de 13 de Sephembre de 1862.

&1 Cfr Pallares. Jacinto, Derecho M A Ur Nacional Ay de Meéxico, Facultad de Derecho, 12. edicién
*acsimular). Mexico. 1987, p.p. 727. "Prescindiendo de 1as deudas que han existido 6 existen con los Estados Unidos de Ameérica y
Guatemala. y las cuales han sido objeto de tratados internacionales, México no ha tenido otra deuda de caracter intemnacional, aunque si
~an 5100 compadias o casas extranjeras y residentes en el extranjero las gue han entrado en relaciones con México facilitando los recursos

i~ & nombre de empréstitos: y esas deudas son las que reciben et nombre de deuda exterior en oposicion a la llamada interior que se

1 de iones con motivo de las revoluciones y otras varias causas. La

“zrva de 1o que se debe por

r.mera ley que se ha dado sobre el crédito publico en México, es la de 28 de Julio de 1824."



Vi.Bonos emmdos en San Carlos de Tamauhpas eI 4 de Jullo de 1865

Vil.Los bonos de dwersas clases expedldos émes de 30 de Novlembre de 1850 yque por leyde esa

fecha quedaron d:ferldos

IX. Cernrcados exped:dos por Ia
22 de Enero de 1861, clrcul’adas‘ or
16 de febrero del proplo ano

X.Certificados expedndos por la Co aduria mayor de Hacienda 'y Ias,s‘ecél‘ongs:, liquidatarias,

conforme a la ley de 19 de Novnembre de 86

X1.Créditos no convertidos, segun |as prevencmnes de las Ieyes de 30 de Noviembre de 1850y 19
de Mayo de 1852, y que aparezcan representados en los recibos expedidos en la seccién
liquidataria creada por disposicion de 1a primera de las leyes citadas. ‘

Xll.Alcances por sueldos y pensiones civiles y militares, préstamos, ministraciones, conu;alos, etc.,
desde 20 ae Noviembre de 1867 & 30 de Junio de 1867.

xii.Cernificados de la amorlizacién de la moneda de cobre en Chihuahua, emitidos conforme 4 las
bases acordadas en 20 de Agosto de 1868.

X1V.Certificados de depésito de la moneda de cobre recogida en el Estado de Sinaloa, expedidos en
virtud de la dete}minacién dela Secré(aria de Hacienda, e! 18 de Abril de 1875.

XV.Los créditos de c‘iudadands mexicanos contra los Estados Unidos de América, reconocidos por la

comisién mixta de Wa’shlnjgt.on.'
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* Et 14 de Junio de 1883 el Congreso expidio un Decreto autorizando al Ejecutivo para arreglar la
deuda nacional con su]ecién'é las bases fijadas en ese decreto. En uso de esta autorizacion se
expidieron dos Decrélos por”él vEJecutIvo con fecha 22 de Junio de 1885, el primero de ellos

dividiendo toda la deuda nacional en tres clases: la consolidada en virtud de conversiones anteriores:

la no consolidada ‘ybrbivéhié‘nléh de saldos insolutos anteriores al 1°. de Julio de 1882; y la flotante

formada de obligacioﬁéé ‘y :cfédlgos p'osleriores al 1°. De Julio de 1882. La deuda contraida hasta 1°,
de Julio de 1882 se consolidé en nisevos titulos con interes de un 3 por ciento anual; la deuda flotante
posterior & dicho 1". de Julio, se consolida con arreglo a otro decreto ya citado de 22 de Junlo de

1885, emmendose bonos del tesoro por veinticinco millones de pesos con interes de un seis por

ciento anual: y se ordend que ladeuda que no tenga la calidad de flotante se le denominase Deuda ‘

Consolidada de los Estados Unidos Mexicanos, para la cual se mandaron expedir bonos con interes
de un 3 por ciento anual, desde 1890 en adelante. Los articulos 16 y 19 de la citada ley enumeraron
w06 creditos admisibies & la conversidn decretada; y en virtud de ella el Secretario de Hacienda dio
cuenta al Congreso en sesion de 15 de Septiembre de 1886, del arreglo celebrado en Londres con

los tenedores de los titulos de la antigua deuda.”

"El Decreto de 29 de Enero de 1886 y la Instruccién de 17 de Febrero del mismo afo, reglamentaron
la anterior ley que también fue aclarada por resolucién de 5 de Abril de 1886 y reformada por decreto
de 18 de mayo de 1886: el 1°. de Diciembre de 1885 se celebré un contrato con el Banco Naciona!
para arreglar el crédito que tenia el Gobierno con ese Instituto: el Acuerdo de 15 de Julio de 1886
aprobd el convenio con los tenedores de titulos de la deuda de Londres, celebrado en 23 de Julio del
mismo afio, empréstito celebrado con la casa Blechreder de Berlin, de 24 de Marzo de 1888: Decreto
de 29 de Mayo de 1888 aprobando el uso que hizo el Ejecutivo de la facultad que se le concedié en
23 de Diciembre de 1887: Decreto de 30 de Mayo de 1890 aprobando el contrato de 1°. del mismo
mes entre el Ejecutivo y tenedores de bonos de la convencién espafiola; decreto de 14 de Mayo de
1899 autorizando al Ejecutivo para consolidar los créditos provenientes de subvenciones a los

ferrocarriles.™®’

2 Pallares. op. cit., pp. 729-730.
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1.7. El Siglo XX

Durante esta centuria, la trayectoria de endeudamlento ha proseguldo Sin embargo nuestra
exposicion se limitara a detallar algunos hechos relevantes no tan conocndos en el émblto

financiero.

1.7.1. Los ferrocarriles.

Gracias a la pacificacion del pais impuesta durante el Porfiriato, el crédito publié'o mejoré en

el exterior. Asi, hacia fnes del siglo XIX, se obtuvieron los recursos para el fnanciamnento

de los ferrocamvles' en Ios albores del siglo XX para las obras portuanas y de Irrlgacion

“Para adqumr cont eylb's'ferrocarriles Nacional e Interoceanico y a fin'de evitar su posible

fusion con el Ferror‘arril Central el gobierno expldid, el 3 de diciembre de 1903, certificados

del tesuro de 4 ‘/z% por valor de délares 18.500.000.00 y certificados especiales, también
del 4 ¥2% por valor de $6 000, 000 00. También se expidieron bonos del 6% por valor de
$12,122,000.00."%2," El producto de las emisiones anteriores se destiné a las obras de los

puertos de Veracruz, Coatzacoalcos y Manzanillo.

£2 Lopez Rosado. Daniel, op. cit., p.p. 138-139.
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"El tltimo embréStito concertado por el régimen porfirista en 1810, por £22,200,000.00,
interés del 4% y Qarantla del 62% de los derechos de importacion y exportacion, tuvo por
objeto caAnjé'ar los bonos de la emision de 1889 del 5%, por nuevos titulos que devengaran

solamente 4%."%*

"Los objetivos nominales perseguidos por cada uno de los empréstitos fueron muy diversos:

1) conversion del 6 al 5% de los empréstitos contraidos en 1888, 1890 y 1893; 2) conversion

de la deuda anterlor. reducuendo las tasas de interés del 5 al 4%; 3) amortizacién de un

aguas de la cluda deh ampnco‘ 13) saneamiento y provusmn de ag la ciudad de

Nazatlan; 14) y 15) ﬁnanciamlento del Ferrocarrll Naclonal de Tehuantepec B4

1! -opez Rosado. Daniel, op. cit., p. 139.

£< Satas Villagomez, Manuel. op. cit., p. 94,
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"Para obténer Ios fondds de ihversic'm que demandaba, MéXico acudié principalmente a

rnercados de capltales europeos destacandose los de Berlln Londres Francfort del Mein,

Basilea y Amsterd' Gran parte de algunas emnsnones se colocaron en Nueva York, siendo

las casas B eichr e‘BerIIn y Speyer & Co., de Nueva,York, las principales agencias de

distribucién

estan exentos, para

ue EI capltal y los intereses...
siempre jamas de,.toda’ contrlbucién o‘lmpuestos mexicanos existentes o por existir, de

cualquier naturaleza que sean

&% Salas Viltagomez, Manuel, ib, id.

£ Coleceion de Leyes y Disposiciones relacionadas con ia Deuda Exterior de México . citado por Salas Villagémez, Manuel, op. cit., p. 95.
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1.7.2. Deuda Publica Agraria. El reparto Agrario.

En cumplimiento de las leyes constitucionales del reparto agrario los gobiernos surgidos a
partir de 1917 se vieron en 'la necesidad de obtener recursos para cubrir las

indemnizaciones a los propietarios, La carencia de recursos hizo necesario que el 10 de

enero de 1920% se ex'p'idi'e-'ra fa‘L‘ey‘ q;.)e creaba la Deuda Publica Agraria, siendo la emisién

ae bonos el medlo para realizar el pago a los propietarios afectados por las dotaciones de

lierra dadas a Ios campesi 0s;

Por lo anterior, en el'kslglyo XX é_s 'importante destacar la creacion de los Bonos de Deuda
Publica Agrarios autorizados-por dicha Ley en la parte relativa que a continuacién se

transcribe:

Articulo 3°- Se faculta al Ejecutivo Federal para la emisiéon de bonos de la “Deuda Publica
Agraria”, hasta por la cantidad de cincuenta millones de besds oro nacibnal. Estos bonos se iran
emitiendo por series, conforme las necesidades lo requieran y deberan ser pagados por la Nacion
y por sorteos anuales, dentro del plazo de veinte afos, a contar de la fecha de su expedicion,

abonandose durante dicho plazo a los tenedores, un rédito de cinco por ciento anual en plata u

oro del cufio corrierte nacional. %8



45

1.7.3. La expropiacion petrolera.

“Los dirigentes mexicanos eran conscientes de las intenciones de sus vecinos y estaban
resueltos a realizar una transaccion ventajosa. En abril de 1941 el embajador mexicano en
Washington, Ca‘st_ilylro Najera, informo a sus superiores que en el curso de las conversaciones
con los altoé funbisHér“iéé;del'Dépa’rtamento de Estado, Welles y Duggan, se le habia hecho
saber qué las reclamaciénes'de las compainiias petroleras norteamericanas (que habian sido
nacionallizadasien 1938)_er ﬁsubordinarian ahora al objeto de obtener la conformidad del
gobierno Enexlcano parala firma de una serie de tratados militares y navales. Castillo replicd

a Welles que las cuestiones econdmicas y militares debian resolverse simultaneamente. *°

“En julio de-1941 comenzaron las negociaciones sobre las indemnizaciones reclamadas por

ias compéﬁlés péti'o‘lera‘sﬁ.' ési ' como por los inversores norteamericanos que exigian
compensacioneé ﬁaﬁetarias por {as haciendas expropiadas durante la revolucion de 1910-
1920. Como contrapadida, la Secretaria de Hacienda mexicana solicitd créditos al Export-
Import Bank y al Departamento del Tesoro y exigid un reajuste y reduccion de la deuda
externa. Las negociaciones econémicas fueron acompafadas por acuerdos militares,
incluyendo la formacion de una Comision de Defensa Mexicano-Norteamericana y la firma
de una serie de tratados con respecto al acceso de los Estados Unidos a pistas de aterrizaje

y puertos maritimos mexicanos. %

£7 (%) Tomada del BOLANOS V., Gaspar. COD!FICAQION‘AGRABIA (CON RECOPILACION ANEXA), Hetrero Hermanos Sucesores,
*Aexico. 1925, pp. 158-160. R R B . o . ¥ )

18 Eltexto de la Ley se en el Apéndice.

€2 hMarnchal, Carlos. op. cit.. p. 265.

2 Marnchal, Carlos, op. cit.. p. 266.
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“La resolucidn final de la deuda mexicana dependité de un complejo conjunto de factores
militares, bolﬁicos y financieros. El hecho de que el gobierno mexicano se mostrase
dispuesto a aboyar el esfuerzo bélico aliado indujo a la Administracién Roosevelt a presionar
tanto a las compaiiias petroleras como a! Comité Internacional de Banqueros para que

aceptasen una reduccion importante de esas exigencias. o

“"Los tenedores de bonos tuvieron que aceptar un sacrificio mayor. De acuerdo con el pacto
final firmado en 1942 por Lamont y el ministro de finanzas, Eduardo Suarez, los tenedores
de titulos mexiqangs debian acéptar la cancelacién de aproximadamente un 90 por 100 del
valor nomi‘naylr de los bonos. En consecuencia, el valor de la deuda externa mexicana fue
reducida cbi‘e éproximadamente 500 millones a 50 millones de ddlares. Un acuerdo similar fue
firmado coﬁ‘lé;aéciénistas de la empresa paraestatal de Ferrocarriles mexicanos por medio
del cual los inversores extranjeros recibieron un pago en efectivo de 50 millones de ddlares
por propiedades 6rlglnalmeme valuadas en diez veces esa suma. En otras palabras, se

cancel el 90 por 100 de la deuda externa mexicana.” %

&1 Marichal. Carlos, ib. id.

22 Manchal, Carlos, ib. id.
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CAPITULO ll. LOS INGRESOS PUBLICOS

Sumario. 1.1, Los ingresos ptiblicos o del Estado. I.2. Fuentes de ingreso del Estado. Il.2.1. Originarios
y derivados. 11.2.2, Ingresos ordinarios e ingresos extraordinarios. I1.3. Ley de Ingresos de la Federacion.

Endeudamiento publico. Il.4. Ubicacién de la emision de bonos en {os ingresos publicos.
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LOS INGRESOS PUBLICOS

Hemos visto en el Capitulo |, Seccién Primera, el origen de los bonos. Y, en la Seccion

Segunda, algunos antecedentes de emisiones de ‘itulos de deuda publica en México.

Ahora nos referiremos a los medios dé'que se vale el Estado actualmente para obtener los
recursos financieros 'qL'xe le permifan sufragar los gastos publicos. También veremos las
fuentes de ingresos del Estado, con objeto de identificar dentro de ellas el lugar que ocupa

la emisién de bonos.
11.1. Los Ingresos publicos o del Estado.
I1.1.1. Concepto de ingreso.

En sentido amplio, "recibe el nombre de ingreso toda percepcidn en dinero, especie, crédito,

servicios o cualquier otra forma que modifique el patrimonio de una persona.”

Asi, por ejemplo, el salario de los trabajadores; la renta que obtienen los campesinos de su
nerra: los intereses que pagan los bancos a sus depositantes; las ganancias de las
empresas; y los recursos -en dinero o en especie- de que se allega el Estado corresponden

a esta acepcion.

€2 Morabak Cerecedo, Doricela, Derecho Financiero Publico, McGraw-Hill, Mexico, 1995, p. 14.
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11.1.2. Concepto de ingreso publico.

En sentido restringido, esto es, tratdndose de los ingresos publicos, el contenido del
concepto vincula dos elementos fundamentales de la actividad financiera del Estado. El
primero, referido al origen o forma de allegarse los recursos; el segundo, consistente en que
los recursos obtenidos se destinaran a cubrir los gastos publicos. En otras palabras, los
ingresos ael Estado se encuentran relacionados de manera inseparable con los egresos del

propio Estado.

Por tal motivo, Gabino Fraga dice que "el sostenimiento de la organizacion y funcionamiento
del Estado implica necesariamente gastos que éste debe atender procurandose los recursos

mdispensables.”®*

Morabak dice que en el caso del Estado, las formas, medios y procedimientos que utiliza
para allegarse los recursos economicos con los cuales hace frente a los gastos

gubernamentales es lo que se conoce con el nombre de ingresos publicos o de! Estado.®®

Los ingresos publicos en nuestro pais se establecen en la Ley de Ingresos de la Federacion,
gue anualmente aprueba e! Congreso para el ejercicio fiscal correspondiente, y se
constituyen “por la recaudacion del gobierno central y los recursos que proceden del sector

paraestatal.

94 Fraga, Gabino, Derecho Administrativo, 41* edicién, Editorial Porrua, México, 2001, p. 316. Las cursivas son mias.

&t Cfr Morabak Cerecedo Doricela, op. cit. p.14
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De acuerdo a los criterios de la Ley de lngresos de la Federacnén se cons:deran tamblen

como /ngresos el endeudamiento publico o los empresmos. /5 3

11.2. Fuentes de ingresos del Estado.

Se emplea la expresion fuentes de ingresos para . hacer referencla aI origen del cual

nrovienen los recursos financieros del Estado que destlna para sufragar los gastos publicos.

También usando dicha expresion los ingresos ptblicos se clasifican de diferentes maneras.
En este apartado nos referimos a algunas clasificaciones Utiles para el desarrollo de nuestro

tema.
11.2.1. Originarios y derivados.

Por la fuente de la cual provienen los ingresos se clasifican en originarios y derivados.
“Adam Smith distingue, segtin la fuente de los recursos publicos, las entradas que emanan
<<primero de un fondo perteneciente inmediatamente al soberano o0 a la comunidad e

independiente de la renta de los ciudadanos, o, segundo, de la renta de los ciudadanos.>>

(libro 3°, cap. 2)." %7

¢t £/ adc oe las hinanzas publicas. 1* edicion, INEGI, México, 1994, p.5. Las cursivas son mias.
= Gerloff. Wilhelm. “Doctnna de la economia tributaria®, Tratado de Finanzas, obra publicada bajo la direccion de Wilhelm Gertoff y Fritz

tveamark. tomo |I, El Ateneo, Argentina, 1961, p. 277,



51

Ingresos originarios.

Para De la Garza “son lngresos ongmano aquellos que tlenen su orlgen en el patrlmomo

n98

del Estado, como consecuencia de,su,ex‘plqt.a i6 dire ta o o indirecta

-patrimoniales-o de

Los lngresos originarios:coinciden con el tlpo de :ngreso Ilamado producto que el Codigo

Fiscal Io defne como “las contraprestacnones por los servlcios que preste el Estado en sus

funcnones de derecho pnvado "asi como por el uso, aprovechamiento o enajenacion de

bienes de domunlo privado " (Articulo 3).

Actualmente, se considera que los ingresos originarios son los obtenidos por e! sector

publico’ cuando utiliza las mismas vias que el mercado; por ejemplo los rendimientos

patrimoniales (alquileres, etc.) o ias rentas de las empresas publicas.'®

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

¢& De La Garza, Serglo F i Derecho Fi it Mexi Porria, 18 edicion, Mexico. 1994, p. 114.

2g Fiores Zavala. E Ei de Finanzas Publicas Mexil Los i Porrua, 11° edicién, México, 1969, p. 24.

130 Ct Galdon Brugarolas, Eugenio y Tizy Menéndez, Dolores, Enciclopedia Practica de la Economia. *Los Ingresos Publicos (1), fasciculo

35. Eaitorial Orbis. Barcelona, Espaia, 1983, p. 82.



52

Ingresos derivados.

Son los ingresos que nacen delpoder coactivo que pos‘ee’ el Estado; por ejemplo, los

ingresos tributarios, las multas, etc:

“Son ingresos derivados aquellos que el Estado recibe de los particulares, es decir, que no
provienen de su'propio patrimonio. Por exclusién, son ingresos derivados todos los que no
tienen la categoria de ingresos originarios. Son ingresos derivados los impuestos, los

derechos, las contribuciones especiales, los aprovechamientos y los impuestos.”®’

11.2.2. Ingresos ordinarios e ingresos extraordinarios.

"Atendida la periodicidad con que se obtienen, se ha distinguide tradicionalmente entre
ingresos ordinarios y extraordinarios, segun afiuyeran al Tesoro de rnanera regular o sélo se
obtuvieran en circunstancias especiales, respectivamente. Asi, el tributo se cita como
ejemplo de ingreso ordinario en las Haciendas publicas del presente siglo, mientras que los
ingresos obtenidos mediante emision de Deuda Publica constituyen el ejemplo tradicional de

ingreso extraordinario.”%?

[ TESTS oy
FALLA DE ORIGEN|

<2* De La Garza, Sergio Francisco, op. cit., p. 115.

€2 Querall. Martin Juan, Lozano Serrano, Carmelo, Casado, Gabriel y Tejerizo Lopez. José M. Curso de Derecho Financiero y Tributario,

7 edicion. Espaha, 1996, p. 53. Las cursivas son mias.
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A suvez, "Ia fuente prlnclpal de f"nanciamlento del Estado se reallza através de la obtencién

de recursos generados por diversos impuestos los cuales en la mayoria de los paises

»103

representanmas del, los ingresos publicos totales

Para Moraba lpubl'ivcos,‘ si se toman en cuenta las caracteristicas que rodean

104

a su percepcion, pueden tener un doble caracter: ordinarios y extraordinarios.

Esta es la clasificacion principal de los ingresos plblicos, pese a la discusion que existe

sobre lo que debe entenderse por ingresos ordinarios o extraordinarios.

Ingresos ordinarios. RN

Segun Flores Zavala, los ingresos ordinanos "son aquellos que qP perclben rﬂ-gularmente,

repitiéncose en cada e.jer\.xclo fscal enun: presupunsto blcn estable\.ldo ‘deben- cubrir

enteramente los gastos ordmanos (Cossa) "‘°5

Porras y Lépez dice que los 'ingresos ordinarios son “aquellos cuya percepcidon esta

autorizada periddicamente por las Leyes Fiscales y que se destinan a la atencion de los

servicios publicos regulares del Estado.”'%®

TESIS
FALLA DE URIGEN

23 Caidon Brugarolas. Eugenio y Tizy Menéndez, Dolores, op. Cit., p. B2. Las cursivas son mias

73 Morabak Cerecedo, Doricela. op. cit., p. 14.
*0f Flores Zavala. Emesto, op. cit. p. 23.

106 Porras y Lopez, Armando, Derecho Fiscal: Aspecto Juridico-Contable, Textos Universitarios, 1%, edicion, México. 1967, p. 8.
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“Son ingresos ordi ‘ari,o  aquellos qu obtiene el Estado en forma »reg_ula,rduraht/e'q' periodo

determinado; al cual s omina eje; al, ‘ o natural, es decir, -

s ingresos ordinarios son a

para con ellos hacer frente

En suma, “uUn’ingreso ‘es ordinario cuando se dan las caracteristicas de normalidad,
recurrencié,(no se recauda una sola vegz, sino repetidas veces) y periodicidad (cada afio, por

ejemplo).”"®

11.2.3. Los ingresos ordinarios en el Cédigo Fiscal de la Federacion.

E! Caodign Fiscal de la Federacién (CFF) establece como ingresos ordinarios a ios
siguientes: impuestos, aportaciones de seguridad social, contribuciones de mejoras,
derechos. aprovechamientos y productos, asi como a los accesorios de las contribuciones y

de los aprovechamientos (Articulos 2 y 3).

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

‘27 Norabak Cerecedo, Doricela, op. cit., p. 14 “En efecto, los entes publicos dividen en etapas o ejercicios fiscales sus programas
* - ancieros. con el propaésito de dar congruencia, sistema y orden a su actividad.” Sin perjuicio de la explicacion de esta autora, en realidad

& nachode que los entes publicos o el Estado establezcan ejercicios anuales es una consecuencia de la Ley: las leyes constitucionales en

~atena presupuestana exigen que tanto Ios ingresos como los eg s sean i y tes. C1. Fraga. op. cit.. p.318 [[Pnncipios que
- ze~ 3l presupuesto]]
T2t Morabak Cerecedo, Doricela. ib. id.

* »@ Gaidon Brugarolas. Eugenio y Tizy Menéndez, Dolores, op. cit.. p. 83.
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Los lmpuestos aportacnones de seguridad sociai contnbuclones de mejoras y los derechos

son denomlnados por eI Codlgo c m contnbuc:one sngule Ia expresnén de Ios artlculos

31. fraccion IV y 73 fracmon VII ‘,,de la Constltucuén Polmca de los Estados Umdos

Mexicanos.

Impuestos.

“Son las contribuciones establecidas en la Ley que deben pagar' las personas fisicas y

morales que se encuentren en la situacion jurldlca o de hecho prevlsta por la mlsma y que

Articulo 2 fracclén I .CFF).

sean distintas a las sefaladas Il Il y IV de este articulo

Para Luigi Cossa “el impuesto es una parte proporcional de'la riqueza deA los partlculares

deducido por la autoridad publica, a fin de provaar a aquella parte de Ios gastoq de utilldad

w10

general que no cubren las rentas patrimoniales.

Aportaciones de sequridad social.

"Son las contribuciones establecidas en Ley a cargo de personas que son sustituidas por el
Estado en el cumplimiento de obligaciones fijadas por la Ley en materia de seguridad social
o a las personas que se beneficien en forma especial por servicios de seguridad social

proporcionados por el mismo Estado.” (Articulo 2, fraccién Il, CFF).

** 0 Citago por Fiores 2avala. op. cit., p. 36
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El propio articulo 2, segundo parrafo, sefiala que cuando sean organismos descentralizados

los ‘que proporcionen la seguridad social a que hace‘meng':iéh"fla fraccion I, las

contribuciones correspondientes tendran la naturaleza de abodaciones de seguridad social.

Contribuciones de mejoras.

“Son las contribuciones establecidas en Ley a cargo de Ias personas ﬂslcas y morales que

se beneficien de manera directa por obras publlcas (Artfculo 2 fraccl n III CFF)

Derechos.
“Son las contribuciones establecidas en Ley por el uso o aprovechamiento de los bienes de
dominic publico de la Nacidn, asi como por recibir servicios que presta el Estade en sus

funcn:)nes de derecho pubhco excepto cuando se presten por organismos descentralizados

u organos desconcentrados cuando en este u Imo caso se trate de contraprestaciones que

no se encuentren prevnstas en Ia'Le' Fede de‘Derechos. También son derechos las

contribuciones a cargo de' Ios"dvrganis‘r‘npis"publlco.S descentralizados por prestar servicios

exclusivos del Estado.” (Ar‘tlchbé.f on' IV, CFF).

Productos.

“Son las contraprestaciones por los servicios que preste el Estado en sus funciones de

derecho privado, asi como por el uso, aprovechamiento o enajenacién de bienes de dominio

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

privado.” (Articulo 3, parrafo tercero, CFF).
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Aprovechamientos.

"Son los ingresos que percibe el Estado por funciones de derecho publico distintos de las
contribuciones, de los ingresos derivados de financiamientos y de los que 6btengah los
organismos descentralizados y las empresas de participaciéon estatal.” (Articulo 3‘5. parrafo

primero, CFF).
Accesorios.

Estan constituidos por los recargos, las sanciones, los.ga‘s'tos','de, ejecucion y la

indemnizacién a que se r,éﬁ,‘ére el séptimo parrafo del arﬁ/cdkl:?‘l_@él sz_sdigo Fiscal.

Estos ingresos pueden derivar de las contribuciones o de los aprovedﬁémientos. como se
advierte en el ultimo pérrafo del articulo 2 y en e! sequndo parrafo del articulo 3, del Cédigo

Fiscal.

Il. 2.4. Ingresos ordinarios corrientes y de capital. Los ingresos ordinarios, desde otro

punto de vista, se clasifican como corrientes y de capital.*"

TESIS CON
- ** Ef abc de las finanzas publicas, op. ¢it. p. 5. . F ALLA DE ORIGEN
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Ingresos corrientes ordinarios.

"Son las percepciones propias de la actividad estatal y se, clasnf’can en mgresos tributarios y

no tributarios. A los pnrneros también se Ies conoce como impuestos ytlenen el caracterde

coercitivos, umlateralesygenerales Ad Mas se tos directos e indirectos;

los prlmeros af ctan dlrec amente al | 2ylo : onsumo, '*® ventas y/o al

gasto."

"Los lngresos no‘trtbutar/os son aquellos que no tlenen el caracter de coercmvos ademas.

son bilaterales (tnenen contraprestacion serecibea camblo del pago un bien o un servlcm)

Segun la Ley de Ingresos de la Federacion, los Ingresos no tnbutarlos son Ios derechos.

productos y aprovechamientos.’’ Pl L
Ingresos ordinarics de capital.

Son las percepciones “que obtiene el sector publico por la realizacion de operaciones que
no corresponden a sus actividades de derecho publico o de la producciéon de bienes y
servicios para el mercado, sino que se derivan de la venta de algunos bienes de su

patrimonio, generalmente provienen del remate de sus activos fisicos patrimoniales."116

‘2 £ onincipal impuesto directo que grava el ing o pe ion de las p es el impuesto sobre la renta.

3 E4iIVA es un impuesto al consumo: se paga en la compra de bienes o en la obtencion de un servicio, por ejemplo, la preparacion de los

= ~entos en un restaurante causa el pago de este tributo.

* 4 E!abc ge ias finanzas publicas. op. cit. p. 5.

e
" °§ £ abe de las finanzas publicas, op. cit.p. § l Il SIS C X I,I
wtd
* ¢ £l abc e las finanzas publicas, p. 5 Fq I I n DE ORIGEN
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11.2.5. Ingresos extraordinarios.

Fiores Zavala considera que son nngresos extraordmanos “aquellos que se perciben soélo

cuando circunstancias anorma/es colocan al Estado frente a necesidades imprevistas que lo
obligan a’ erogaciones extraordinarlas 'omo_syuycede; en casos de guerra, epidemia,

catastrofes, déficit, etc.’

Asimismd,:.FIo'r'es' ‘Zaval omo ',Ingresos extraordinarios a los impuestos

—-xtraordunanos derechos extraordmanos contnbuclones empréstitos, emision de moneda,

exprop:acién 3% servicios personales

Para Morabak Cerecedo soningresos extraordinarios “aquellos cuya aplicacion resuelve el

Estado en condlcnones especuales,

cuando acontece. alguna. circunstancia :que. haga

riecesaria esa percepcnon

En resumen, podéfhos QO‘hClUI Vc'dhr ons puntos de vista de Morabak y Porras y'Lépéz. que

coinciden ‘an: buena®medida con Flores Zavala, respecto de los’ principa!es ingresos

extraordinarios:

"Son ingresos extraordinarios del Estado.
a) Los impuestos extraordinarios.

bil.os derechos extraordinarios.

c) Los empréstitos. ' TESIS :4 4
FALLA DE ORIGEN

7 Fiotes Zavala. op. cit., p. 23. Las cursivas son mias.
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d) La emision de moneda.
e) Las expropiaciones.

f) Los servicios personales. ''°
Il. 3. Ley de Ingresos de la Federacién. Endeudamiento puablico.

En nuestro sistema constitucional federal. tanto los ingresos ordinarios como los
extraordinarios deben estar previstos en la Ley de Ingresos de la Federacion, segtin se
desprende de lo dispuesto por el articulo 73, fracciones Vil y VIiI, en r_elaciéh conel articulo

74, fraccidn IV.

En efecto, el articulo-73, fraccién VII, comprende a los ingresos ordinarios, conforme a la

clasificaciones que hemos visto, cuando sefala que “el Congreso tiene facultad: VIl. Para
imponer las contribuciones necesarias a cubrir el presupuesto.” '3

Respecto de los ingresos extraordinarios, el articulo 73, fraccion VI, se refiere Gnicamente

a los empréstitos,'?' como fuente de aprovisionamiento de recursos financieros:

TESIS CoX
FALLA DE QORIGEN

1* & Morapak Cereceao, op. cit. p. 14.
“*a Morabak Cerecedo, Doricela, op. cit. p.15. Porras y Lépez, Armando, op. cit, p.p. 8-9
120 “El mpuesto puede ser considerado como la via normal por la cual un Gobierno obliene los ingresos necesanos para financiar los

se"victos publicos.” Buchanan, J. . Hacienda Publica (The Public Finances), Editorial de Derecho Financiero, 12. edicion. Madnd. 1968, p.

“2* -Para 10s gabiernos, como para las p i et pré es ialmente un medio altematvo de obtener ingresos.”

Suznanan. J.ib.id.
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Articulo 73. El Congreso tiene facultad::

Vil Para dar bases sobre las cualesr el Ejecutlvo pueda celebrar emprésmos sobre el crédlto de

la Nacnon, para aprobar esos mismos empréstnos y para reconocer y mandar pagar Ia deuda

naclonal Nnn podré celebrarse slno para Ia e]ecuclon de obras que dlrectamente |

produzcan unincre to en Ios Ingresos publicos. salvo los que se realicen con propésitos de

regulac n ‘monetaria, ﬂlas operaclones de conversion y los que se contraten durante alguna

emergenma dec arada por el Presidente de la Republica en los términos del articulo 29.

Por su parte, eI articulo 74, que establece las facultades exclusivas de la Camara de
Diputados, ‘sefala que corresponde a dicha Camara la facultad de “examinar, discutir y
aprobar anualmente el Presupuesto de Egresos de la Federacion, discutiendo primero las
contribuciones que, a su juicio, deben decretarse para cubrirlo, asi como revisar la Cuenta
Publica del afo anterior. “ Para tal efecto, el Ejecutivo Federal hara llegar a la Camara la

iniciativa de Ley de Ingresos y e! proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion."'?

TESIS CoN
DE - 2IGEN

122 Ct. Fraga. Gabino, op. cit. .pp. 317 y 318, respecto de Ia Ley de Ingresos en cuanto acto legislatvo material y formal, asi como de

penadicidad anual.
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11.3.1. Ley de Ingresos del ejercicio fiscal 2003.

La Leyde Ingresos de |la Federacién para el ejercicio fiscal de 2003, establecié como monto
de la suma a recaudar por concepto de ingresos ordinarios la cantldad de 1, 062 001.4

(MILLONES DE PESOS), segtn lo establece el articulo 1°.

'=n cuanto a Ios ingresos extraordinarios, conforme al articulo 2°, apartado A, de la Ley de
Ingresos de Ia Federacnén se autorizd al Ejecutivo Federal “para contratar, ejercer y
autorizar . crédltos, empréstitos y otras formas del ejercicio de! crédito publico, incluso
emision de valores" por un monto de "endeudamiento neto interno hasta por 99 mil millones
de pesos. E;tg monto considera el financiamiento del Gobierno Federal contemplado en el
articulo 10. de esta ey por un monto de 82,156.4 millones de pesos, asi como recursos
para cubrir la diferencia entre el valor de colocacidn y el valor nominal de la deuda publica,y .
margen solicitado per un monto conjunto de 16,842.6 millones de pesos. Asimismc, podra
contratar endeudamiento intemno adicional al autorizado, siempre que los recursos obtenidos

se destinen integramente a la disminucion de la deuda publica externa.”

TESIS CON
ALLA DE JRIGEN
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i1.4. Ubicacion de la emision de bonos en los ingresos del Estado.

De acuerdo con lo que hemos visto, los empréstitos o financiamientos constituyen en

nuestro medio los ingresos extraordinarios del Estado.

Conviene ahora, que nos refiramos brevemente a los supuestos que comprende el articulo
73 constitucional, cuya fraccion Vil sugiere en su redacciodn la idea de excepcionalidad, esto
es. que debe recurrirse a los empreéstitos solamente en los casos y para los fines que la

propia fraccion ééﬁala, lo cual refuerza su calidad de recursos extraordinarios.

El primer s\gpu,e‘_sktb» ;e refiere a los empréstitos que se destinen “para la ejecucion de obras
que direct.arrrle;‘nAttérp‘roduzcan un incremento en los ingresos publicos”, que se establece
como principio genérél. Al respecto, conviene hacer notar que el Articulo 73, fraccion ViII, en
el texto original de. 1817, nada decia sobre las obras ptblicas o las situacicnes de
emergencia, sino que simplemente establecia que el Congreso estaba facultado “para dar
bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de la

Nacion.m??

Los supuestos segundo y tercero, corresponden a empréstitos de naturaleza financiera, es
decir, empréstitos que “se realicen con propédsitos de regulacién monetaria” o para “las

operaciones de conversion"; quedando por ello excluidos de servir a las obras publicas.

TESIS CC2
FALLA DE ORIGEN

123 Constitucién Politica de los Unidos Mexi 1917, Repr ion i del texto onginal. Edicion del Partido

Revolucionario Institucional, Comité Ejecutivo Nacional, México. 1981, p. 79.
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Estos supuestos corresponden a empresmos cuyos fines financieros restan la calidad de

urgencia, catastrofe. invasnén. en suma,: de eventualidad, que rodean a los llamados
evado a algunos autores a considerar que los

'e tiene hoy dia la calidad de ingresos ordinarios. *

a ia calidad de ingreso extraordinario, puesto que

btlenen *durante alguna emergencia declarada por el

Presidents de Ia R blica en los érm[nos del articulo 29."

Articulo 29; En los casos dé invé‘éléﬁ, perturbacion grave de la paz publica, o de cualquier otro
que ponga a la sociedad en grave peligro o conflicto, solamente el Presidente de los Estados
Unidos Mexicanos, de acuerdo con los titulares de las Secretarias de Estado, los Departamentos
Administrativos y la Procuraduria General de la Republica y con aprobacion del Congreso de la
Unién, y, en ios recesos de éste, de la Comisién Permanente, podrd suspender en todo el pais o
en tugar determinaaco las gararntias que fuesen obstaculos para hacer frente, rapida y faciimente a
la situacion, pero debera hacerlo por un tiempo limitado, por medio de prevenciones generales y
sin que la suspension se contraiga a determinado individuo. Si la suspension tuviese lugar
haltandose el Congreso reunido, ésle conéederé Ias autorizaciones que estime necesarias para
que el Ejecutivo haga frente a Ia sItuacuén perc sl se verificase en tiempo de receso, se

convocara sin demora al Congreso para que Ias acuerde.

TESIS Con
DE_ORIGEN |

o< Morabah, Doricela considera que por ser tan constantes los empréstitos en las finanzas de! Estado. los mismos no tiene el caracter de

#»traordinano, como se consideraba durante los siglos XIX y XX,
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11.4.1. Significado del término empreéstito.

En virtud de que la Constitucién Politica emplea la palabra empréstlto para refenrse a Ia

deuda publica que se contraiga sobre el crédito de la _Nacion, ahora’ nos ocuparemos de

examinar el significado de dicho vocablo

El chmonano de IavReaI‘AcademIa Espafiola; nos dice gue emprestito viene del latin in, en,

I siguiente significado:

v praestltus. parﬂcnplo pasivo de praestare prestar,

“Préstamo’ que toma el Estado o una corporacién o empresa, especialmente cuando esta

representado' por titulos negociables o al poqagaf H y, éoyr;n’o segunda acepcion, “cantidad asi

prestada.”'%®

Asimismo, segun el citado Diccionario, de emprestar -verbo transitiva'?” antiguo que significa

“pedir prestado”™ deriva el término empréstito. También de emprestar deriva el verbo

transitivo antiguo emprestillar: “andar pidiendo prestado.”'?®

De emprestar deriva emprestillador y emprestilladora, adjetivo antiguo: "dUe anda‘bidiendo

vrestado”; también se usaba como sustantivo.’?®

“ 22 Cf Diccronano de la lengua espafiola de la Real A ia, 19% edicion, tomo I, Madrid, Espafa, 1970. p. 522.

2 Diccronarnio de fa lengua espariola de la Real Academia, ib. id.

7 Transiivo.va. ad). Aplicase al verbo o forma verbal que expresa una accién que se reaiiza directamente del sujeto en el complemento.”

=amon Garcia-Pelayo y Gross, Dit io L Usual, Edici Larousse, México, 1979, p. 750.
“ 28 Diccronano de la lengua esp. de la Real A op. cit. p. 522
“2¢ Diccronarnio de la lengua espariola de la Real Academia, ib. id. . 'l'i :SIS ~ % -

FALLA DE ORIGENI
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En otras palabras, enel éspaﬁol antiguo empréstito hacia referencia ala persoha que pedia

prestado, es decir, a quien decia “empréstame.”

En el lenguaje ,corrie'nte de nuestros dias estas palabras han caldo en ‘desus,o, pero
subsisten'conrlos significados sefialados en el lenguaje juridico, como ocurre en la fraccion

VIIL, del articulo 73 de la Constitucion.
11.4.2. Concepto de financiamientos.

La Ley General de Deuda P(blica también emplea el término émpréyst/‘tro:,’como sé ad\)iene
en el articulo 2°. Sin embargo, en el lenguaje técnico-jqridk':;:' dé dicﬁo br&ena’miento. se
prefiere la palabra financiamientos'®, a la cual sé ‘le atrib‘Qyé un’carécterr éeﬁérico, Por
consiguiente, los términos constitucionales - "empré‘s’tirtosf', “ﬁrédito ‘de la Nécién'; o “deuda

naciona!™- quedan comprendidos en la citada expresion.

*30 La palabra Finanza (Hacienda) se deriva del latin medieval finatio o financia, que equivale a pago en dinero. Onginariamente, se

empleo esta palabra para indicar toda clase de pagos en dinero, especiaimente para los pagos que tenian un caracter de derecho publico.

v a en el siglo XVI, en Francia, se expresa con el témmino les la si on del i io del Estado, y de aqui se extiende esa
e presion a los restantes paises cultos.” Eheberg, Carlos T. Von, Hacienda Publica, Gustavo Gili, Editor, Barcelona, 1929, Traduccién de

~ocniguez Mata Enrique a la 19%. edicidn alemana, p. 2. Cursivas del autor y negritas mias.
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Articulo 2°, Para los efectos de esta Iey se enuende por fi nam:/amlenro"" la conlrataclén dentro -]

fuera del pals. de crédltos emprestutos ] préstamos denvados de

plazos; “ -

.Los pasnvos conllngentes relacionadcs ‘con los actos menclonado y

WV.La celebraclén de

Del texto- Iegal puede adverlirse que los financiamientos pueden asumir la forma de
credltos. emprestltos o préstamos” relacionados con la emision de titulos de crédito o de
cualquier otro documento pagadero a plazo (fraccion), la compra de bienes, que aunque la

citada ley no lo dice, se infiere que son muebles (fraccion |!).

Asimismo, los financiamientos pueden destinarse al pago de obras publicas o de la
obtencién de servicios, siempre que se vayan a pagar a plazo (fraccion Il). Los pasivos
contingentes o intereses son también considerados financiamientos (fraccién lll) y, en forma
genérica, concluye el precepto refiriéndose a cualquier otro juridico andlogo a los anteriores.

(fraccion IV).

Asi. pues, los bonos como empréstitos quedan comprendidos en la fraccién | que se refiere
a los financiamientos derivados de la “emisién de titulos de crédito o cualquier otro

documento bagadero a plazo.”

131 Las cursivas son mias.
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- CAPITULO ill. EL REGIMEN JURIDICO DE LA DEUDA PUBLICA.

Sumario. 1. Da‘ud’a Publica. I1I.1.1. Naturaleza juridica de la Deuda Publica. 1)1.1.2. Clasificacién. lll.2.
Reégimen jurldlco.‘de Icrxrs titulos de la deuda publica. 1ll.2.1. Bases constitucionaies. 1I.2.2. Leyes y

reglamentos.
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EL REGIMEN JURIDICO DE LA DEUDA PUBLICA.

El objeto de este capitulo consiste en examinar las normas juridicas que regulan a los
empréstitos que se contratan sobre el crédito de la Nacidn. En consecuencia, presentamos
las normas constitucionales, legales y reglamentarias que, a nuestro juicio, conforman el

régimen juridico ‘dé la deuda publica.

Asimismo, analizamos en qué consiste la deuda publica, cual es su naturaleza juridica y

como se clasifica.
111.1. Deuda publica.

En la doctrina se discute sobre la naturaleza de la deuda publica. Desde el punto de vista
financiero, a la deuda se Ie identifica con los impuestos extraordinarios; asimismo, algunos
autores le atribuyen la ‘Calldad de ingreso al momento de captarse y un gasto cuando se

amortiza.

Desde el punto de vista juridico, existen autores que la consideran un acto de soberania del
estado y otros conj)_dde naturaleza contractual y dentro de esta perspectiva hay quienes
opinan que es un contrato de derecho privado y otros lo ven como un contrato de derecho

publico, como mostramos a continuacion.
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Para explicarlo LuiglEinaudi considera a la deuda publica como un impuesto extraordinario.
Para exphcar Io antenor expone que en ocasiones un Estado requiere afrontar gastos

extraordinarlos e imprewstos como una guerra, por ejemplo. Para obtener los recursos

necesarlos que Ie permitan encarar los gastos tiene dos opciones: obtener de los

contrlbuyentes el dinero, a través del establecimiento de impuestos extraordinarios ©

soficitando el dlnero a préstamo:

"Cualqi.;iera que en un aio determinado deba hacer frente a un gasto extraordinario, y no lo pueda
hacer con réditos ordinarios, recurre al préstamo, que después devuelve a plazos. Asi puede

actuar el Estado.”’ Y agrega:

“Para no gravar demasiado a los contribuyentes en el afio que suponemos dura la guerra,
concierta un préstamo con aquellos contribuyentes que poseen capital y pueden sacar una parte
de los empleos en que lo tienen invertido, o que lo tienen disponible todavia en parte. En lugar de
repartir entre los contribuyentes durante un arfio un fmpuesto ertraordinario total de 12000 liras
anuales, necesitara repartirr' todos IoAs‘:aﬁt‘Js a perpe;uidad. si el préstamo fue contraido al 5 por
100. un suplemento ordinario‘derimpUestos; de 600 liras. Es evidente que el Estado, mediante e/

préstamo, puede obtener b "sta te més fécllmente que con el impuesto extraordinario la suma

que necesita para atender la uerr "1?3

Einauds. Luigt. Principios de Hacienda Publica, 6° edicion, Biblioteca de Ciencias i ion 12 ia, Editorial Aguitar,
fiadnd. 1962, p. 301. Sabre los impuestos extraordinanos dice que son de tres especies: 1) exaccién mas severa de los impuestos vigentes;

. aumento de las delos ig: y 3) creacion de impuestos nuevos. Cfr. Pp. 297-299. Las cursivas son del avtor.

133 Einaudi. ib. Id. Las cursivas son del autor.
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Ifl.1.1. Naturaleza juridica de la deuda publica.

“La Deuda Publica se caracteriza, como sefiala Palao, por el hecho de que la obligabién del
Estado tiene su origen en un préstamo recibido de otras personas y, como caracteristica
propia de los prestamos debe restltwrse en un momento determinado. La Deuda Publica

comporta un |ngreso pubhco en eI momento de tomarse los capitales a préstamo, y un gasto

por la amortlzaclon postenor de tales capltales y Ia satisfaccion de los correspondientes

mtereses’ w14

Enel texto'de"Péfao, aunque subyace la idea del contrato, se destaca la doble funcion de la
deuda publica, como ihgreso publico cuando se obtiene y como gasto publico cuando se

amortiza.

Otros autores como -Drago, Ingrosso- sefialan que la emisidn de empréstitos supone un acto

de sobé&rania, lo cual supondria una naturaleza diversa a la contractual, 3%

“El principal problema planteado en torno a la naturaleza juridica de la Deuda Publica es el de
su consideracion contractual.**® En tas operaciones de créditos concertadas con un unico
prestamista la naturaleza contractual no ofrece duda alguna, ofreciéndola en cambio los

empréstitos emitidos en masa.”¥’

134 Queralt. Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, op. cit. p. 69.
135 Citado por Queralt, Martin Juan. Lozano Semrana, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M. op. cit. p. 70.

136 Este enfoque liene una ion hi i “como toda la hacienda, el crédito publico en los estados primitives tenia también un

caracter exclusivo o pr e de p do. No era el Estado e! que contrala dauda, sino el principe.” Eheberg, Carlos T.

“ . op.cit., p. 560. Las cursivas son mias.

* 37 Queralt. Martin Juan, Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, op. cit. p. 70.



72

"Sin embargo como senala Palao, la: emlsién es un acto unllateral que no constituye

obligacion para eI Estado hasta ‘que se suscnben Ios titulos.‘

“La doctrma mayorltana se-inclina’por la na ura eza contractual de la Deuda Publica,

predomlnando Ia teSIS del contrato admmlstratlvo frente al de Derecho privado.” 1*®

Veamos ahora las tesis contractuales.

El empréstito como contrato de derecho privado.

Esta concepcidn considera al empréstitc como un acto bilateral, en que se establecen
obligaciones reciprocas para ambas partes y cuyo cumplimiento puede ser exigido mediante la

intervencion de autoridades jurisdiccionales. *°

Efectivamente, desde el punto de vista contractual, el acreedor puede acudir a los tribunales y
demandar al deudor. Sin embargo, creemos que también el tenedor de titulos publicos puede
concurrir a los tribunales a exigir el pago del Estado, pero, como hemos visto en el capitulo
primero, las reclamaciones de los acreedores por las suspensiones de pago no fueron

" . . ™ 4
resueltas a través de los tribunales, sino a menudo por intervenciones militares.'’

* 28 Queralt. Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez. José M, ib. Id.

& Queralt. Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, ib. Id.

“4C Cfr Giuliani Fonrouge, Carlos M, D ho Fil it Vol. ll, Edici De Palma, 1*. Edicién, Buenos Ares, 1962, p. 892.

=+ Ctr Capitulo Primero, Seccién 2, apartados 1.6.4. y 1.7.3.
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Por otro Iado..' ta?m‘potj:g,e.s facti‘ble suponer que el Estado rehise cumplir con su obligacion,
puesto que ‘I‘dslrcjo;t'os serian sumamente elevados, al generar desconfianza entre los
parlicular’eé.i naciénales o extranjeros en las futuras emisiones u operaciones de

financiamiehto.
El empréstito como contrato administrativo.

“"No existe uniformidad en cuanto al tipo de contrato, ya que para algunos pertenece al
derecho privado; para otros, seria de derecho publico, como pretende la mayor parte de la
doctrina francesa; segun ciertos autores corresponderia a categorias separadas, tales como

un contrato sui generis o un contrato reglamentario.”**?

Para Gaston Jézé.' ij'atadista francés, el empréstito es un contrato administrativo por las

siguientes razones:

1. Por tratarse de un contrato, y de un contrato relativo al funcionamiento de un servicio

publico.

2. Por ser voluntad de los contratantes someterse a un régimen juridico especial de
derecho publico, ya que la ley aprobatoria de la emision asegura a los prestamistas

ordinarios y existen normas especiales que exceden la érbita del derecho privado.

“32 Gliani Fonrouge, Carlos M, op. cit. p. 892.
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Dichas normas especnales, son la membargablhdad de las rentas. xnmunldad fscal, |nteres

sustraido a las leyes contra Ia usura, prescnpclon especial, mscnpcnon en el "Gran lero".

imposibilidad de formular oposicion, etc.; de lo cual infiere Jézé que las caracteristlcas del

contrato administrativo aparecen, pues, con toda claridad. '3

Posicién de la legislaciéon mexicana.

El articulo 73, fraccidn VIl de la Constitucion Politica establece que “el Congreso tiene'

facultad:

VIIl. “Para dar bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el
credito de la Nacton, para aprobar esos mismos emprestitos y para reconocer y mandar
pagar la Deuda Nacional. Ningtn empréstito podra celebrarse sino para la ejecucion de
obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos pablicos, salvo los
que se realicen con propositos de regulacion monetaria, las operaciones de conversion
y los que se contraten durante alguna emergencia declarada por e! Presidente de la
Republica en los términos del articulo 29. Asimismo, aprobar anualmente los montos de
endeudamiento que deberan incluirse en la ley de ingresos, que en su caso requiera del
Gobierno del Distrito Federal y las entidades de su sector publico, conforme a las bases
de ta ey correspondiente. El Ejecutivo Federal informara anualmente al Congreso de la
Union sobre el ejercicio de dicha deuda a cuyo efecto el Jefe del Distrito Federat le hara
llegar el informe que sobre el ejercicio de los recursos correspondientes hublere
realizado. E| Jefe del Distrito Federal informara igualmente a la Asamblea de

Representantes del Distrito Federal, al rendir la cuenta publica.”

“23 Ctr Guliani Fonrouge, Carlos M, Derecho Financiero, Vol. Il, op. cit., pp. 893-894.
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Por su paﬁe._la ;éy Genefal ‘d:ekDeuda Publica (LGDP), establece que ésta se compone por
las obligacibhés depas:vo jclj‘lyrebctés o contihgentes, derivadas de financiamientos por parte
de! Ejecu‘tiqu‘lfééiv:e;ré‘l; asi como de las dependencias y entidades federales. (Articulo 1°.

LGDP)

Asimismo, el ~ahicu|6 2° de dicho Ordenamiento establece que “se entiende por
financiamiento la contratacion dentro o fuera del pais, de créditos, empréstitos o préstamos

derivados de:

I "'Lra'“sbuscru»:clér'\ o emisién de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a
plazo.
Il. La adquisicién de bienes. asi como la contratacion de obras o servicios cuyo pago se
pacte a plazos.
lll. Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados, y

IV. La ceiebracidn de actos juridicos analogos a ios anteriores.” (Art. 2° LGDP)

En los articulos anteriores se advierte que tanto la legislacion constitucional como la
reglamentaria emplean el término “empréstito”, si bien la ley secundaria introduce la

144» v el plural “financiamientos”, para referirse a las formas

expresion “financiamiento
mediante las cuales el Estado obtiene empréstitos que constituyen la deuda publica

nacional.

143 Cir. Capitulo Segundo apartados 11.4.1, y 11.4.2.
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De acuerdo con dIChOS preceptos y otros mas de; Ia LGDP podemos afrmar que la

Ieguslacnén mexicana slgue el cnterio mayontano' esto es. considera de naturaleza

contractual a la deuda public

Pero queda p 1 contrato de derecho privado o bien si la

to’ administrativo.

En el caso particular.de los bonos, que es una de las formas de los financiamientos o deuda

publica qué' reconoce el artlculo 2°de la LGDP, creemos que si la emisién y colocacion de

bonos. se Ileva a cabo en el mercado interno el contrato reviste la caracteristica de un
contrato admmlstratnvo. regido fundamentalmente por disposiciones de derecho publico,

como sostiene Jéze.

En cambio, si la colocacidn de bonos se realiza en los mercados intemacionales el contrato de
emprésuto tendria una naturaleza de derecho privado, y no de contrato administrativo, a pesar
de la autorizacion del Congreso que le da origen, y la intervencion del Ejecutivo Federal.

En efecto, en tal supuesto el régimen juridico al que estaria sujeta la emision corresponderia a

las leyes del pals, e inclusive a leyes locales correspondientes a la Bolsa en que se realice la

transaccion; por ejemplo, Nueva York.

Por tanto, desde este punto de vista, podemos concluir con Arthur Nussbaum quien afirma

aue los empréstitos interacionales se rigen por el derecho privado.'*®

145 Citado por Giuliani Fonrouge, op. cit., p. 893.
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Ill. 1.2, Clasificacion.

“La deuda con interés puede clasificarse Acon‘,arregld ala clase de valores emitidos, |a cual,
a su vez, depende grandemente del vencimiento de la obligacion. Las categorias
importantes son titulos de la deuda a largo y a corto plazo y bonos a corto y a largo

plazo,"146

1.2, Régimen juridico de los titulos de la Deuda Publica.

Giuliani considera que la obligacion que surge con “el empréstito se materializa en un
instrumento que se denomina titulo, obligacién, bono o letra. Estos documentos igual que las
acciones emitidas por entidades privadas, constituyen cosas por ser objetos materiales
representativos de valor y como tales pueden ser objeto de los derechos reales de dominio,

condominio, usufructo y prenda, y materia de cornipraventa, permuta, donacién y legado. a7

Al respecto, la LGDP coincide con dicha afirmacion, pues de acuerdo con el articulo 2°, los
financiamientos que son objeto de nuestra tesis se originan cuando el Estado lleva a cabo
"la suscripcion o emisién de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a plazo”

(Articulo 2°, fraccion ).

En cuanto a los elementos constitutivos de la obligacién Giuliani sefiala los siguientes:

146 J. Buchanan. Op, cit. p. 445,
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Los su;etos de Ia relamon jurldlca es decir, eI su;eto pasivo o deudor (Estado) y el sujeto

activo o acreedor (portado' ‘del titulo)

El sujeto abti\/é' p:ue §Qiér persona individual o colectiva; el sujeto pasivo puede

ser la Nacion, las -ias, las municipalidades o los organismos autarquicos de ellas. '

En efecto, |a contratacion de deUda p’beIica a tra\.'és de la emisién de bonos en el exterior se

contempla en la fraccién i, del articulo 5° la cual establece que corresponde a la Secretaria

de Hacuenda y Créd to: Pubhco la de "someter a-la autorizacion del Presidente de Ia

Republica Ias em/stones de bonos del Goblerno Federal que se coloquen dentro y fuera del

pais”.

De acuerdo con eI articulo 1° de la LGDP el sujeto activo puede ser el Ejecutivo Federal y

sus dependenclas el Dnstnto Federal los organismos descentralizados; las empresas de
participacion estatal mayorltarla: las instituciones que presten el servicio publico de bancay
crédito, las organizaciones auxiliares nacionales de crédito, las instituciones nacionales de
seguros y las de fianzas; y los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno

Federal o alguna de las entidades que menciona dicha articulo en las fracciones li al V.

* 27 Guuhani Fonrouge, Cartos M, op. cit, p. 904.

“2€ Ghani Fonrouge, Carlos M. ib. id.
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El objeto conslste en eI pago de un mteres anual y Ia resmuclén de| capltal entregado."‘9 El

anticulo 5° de Ia LGDP senala que corresponde a Ia Secretaria ‘de Hacienda y Crédito
Publico “tomar las medldas de caracter administrativo relativas . al pago del principal,
liquidacion de /ntereses, comisiones, gastos financieros, requisitos y formalidades de las

actas de emlslon,de los valores y documentos contractuales respectivos.”

En cuanto al cap/ta/ debe dlstlngulrse entre el capital nominal, que es el consugnado en el

titulo emmdo y por ol capital efectlvo o real, que puede consistir en el precio de emision,

cuando es ba]o la‘par, el precio de cotlzacién en las sucesivas negociaciones, y el precio de

rescate cuando este'se realiza con prima; respecto del interés, también puede ser el
nominal o real, segln la retacién existente entre el capital y la tasa de aquél de acuerdo con

las fluctuaciones del mercado y las modalidades de emision o rescate. '*°
11.2.1. Bases constitucionales.
Empezaremos este apartado con el examen de los articulos de la Constitucion Politica de

lcs Estados Unidos Mexicanos, aclarando que nos referimos en nuestro caso a la deuda

publica que asume el Estado Federal.

ESTA TEBIR
DR 1A R

148 Guliani Fonrouge, Carlos M. ib. id.

130 Guuhani F ge, Carlos M, D ho Fil i ib. id.
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Son apllcables a /a deuda publ/ca Ios s:gu;entes am‘culos 31 fracc:én IV 71 fracc:ones ! y 1,

72 inciso h) 73 fracmones V/I VI// XXIX XXX 74 fracc10n /V 89 fracc;én [A 117 fraccion

Vil 126, 133y1 4

Articulo 31. Son obligaciones de los mexicanos:

IV. Contribuir para los gastos publicos, asi de |a Federacién, como del Distrito Federal o
del Estado y Municipio en que residan de la manera proporcional y equitativa que

dispongan las leyes.

Como hemos visto, la deuda publica reviste un doble aspecto: es un ingreso cuando se
obtiene y un gastov cuando debe pagarse. Este articulo expresa ambos metos de _vfsta.
aunque hace énfasis sobre el primer aspecto, que resulta una necesidad de toda

comunidad, tratese de la Federacién, los Estados o los Municipios.

Sobre esa obligacion de sostener los gastos publicos explica Eheberg lo siguiente: “el
Estado moderno tiene necesidad de construir caminos, canales, ferrocarriles; tiene que
construir y conservar edificios para los tribunales de justicia, para escuelas, para los érganos
de la administracién, para cuarteles, etc.; tiene que procurarse jueces, funcionarios de la
administracion, maestros, oficiales del ejército, etc., y retribuirlos: tiene que producir, o
adquirir por compra, bienes muebles de todas clases, principalmente los objetos precisos

1151

para las necesidades del ejército y la marina, etc."’>’, entre otros servicios publicos que

permiten al Estado cumplir sus fines.

‘% Eneberg. Carlos T. Von, op. cit. p. 2.
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Acerca de Ios f”nes eI autor mencionado destaca a Ios blenes inmateriales. “El fin del

mdependencla nacional eI fomento de Ia cultura, etc‘ "’52

Articulo 71, El derecho de Iniciar leyes o decretos compete:

I. Al Presidente de la Replblica;

Il. Alos diputados y senadores al Congreso de la Unién.

De acuerdo con nuestro sistema constitucional, tanto los ingresos como los gastos, deben

estar previstos en ley.

La Constitucion establece que el Presidente “hara llegar” a la Camara de Diputados, como
camara de origen, “la iniciativa de Ley de Ingresos y el proyecto de Presupuesto de Egresos

de la Federacion' ma‘s,‘-tardar el dia 15 del mes de noviembre o hasta el dia 15 de

diciembre cuando inicie isu“énCargo en la fecha prevista por el articulo 83.” (Art. 74, fraccién

V).

En nuestra pkéctica con'stituciona‘[, el Ejecutivo es quien de ordinario inicia el proceso de
formacion de la Ley de Ingresos, en la que especial importancia tiene el capitulo de

emprestitos, correspondiendo al Congreso su aprobacion.

*£2 Eheberg, Carlos T. Von, op. cit., p. 3.
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Tena Ramirez opina al respecto lo Siguiénte:

..da actividad f nanclera del Congreso no se agota en dichos dos ordenamientos. pues por una

(anlculo

parte los gaslos pueden ampllarse con posteridad al Presupuesto por laley del Congre

126) y porla otra el Congreso puede establecer tributos distintos a los conslgnados en la Ley de )

Ingresos, en ejerclclo de su facultad general de imponer con(nbuclones fracclbn Vll) v de Ia

especifica que tiene conforme al articulo 73, fraccién XXIX ( ) Ias leyes especiales en materla

de egresos y de impuestos no escapan a la regla general en materla de Inlciahva, es decir,

pueden ser Inlcladas por cualqulera de las entidades que enumera ‘el arﬂculo 71 porque respecto

de esas Ieyes no son valederos los inconvenientes nilas razones que se exponen para reservaral

Presidente la Inlclatlve del Presupueslo de Egresos y la Ley de Ingresos.”'®*

Como quiera qlie'sea;’ los ingresos deben estar previstos en ley y, por ende, la deuda

publica que se‘ycontn_'gje'r'é a 'través de la emisién de bonos debe constar en la Ley de

Ingresos de la»Feﬂdera'cién, normalmente, o en otra ley, en caso de sobrevenir una

necesidad que asi It_i_ thtiﬁque.

Articulo 72. Todo proyecto de ley o decreto, cuya resolucién no sea exclusiva de alguna de las
Camaras, se dlscutlré ‘sucesivamente en ambas, observandose el Reglamento de Debates sobre

la forma, inlervalos y modo de proceder en las discusiones y votaciones...

h) Laformacion de las leyes o decretos puede comenzar indistintamente en cualquiera de
las dos Camaras, con excepcién de los proyectos que versaren sobre empréstitos,
contribuciones o impuestos, o sobre reclutamiento de tropas, todos los cuales deberan

discutirse primero en Ja Camara de Diputados.

153 Tena Ramirez. Fehpe, Derecho Constitucional Mexicano, Editorial Parrua, 32°. edicién, México, 1998, p. 288.
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"Nuestfa Constltukcién desde s}ru texto original de 1917, ha otorgado al Congreso de la Unién

todas Iasfacpltadéé y',atnb't‘.iciones relacionadas con la contratacién, manejo, pago y

n154

aplicaciyénv'dé‘ I'a'_dv ﬁd‘aupy'lbl‘icv’a,‘ particularmente de la deuda extema™ ™", en la inteligencia de

que, corﬁ¢_ld'se e_sté precepto, las leyes en que se establezcan empréstitos deben

iniciarse ante la. Camara de Diputados.

Articulo 73. El Congreso tiene facultad:

Vll.Para‘lr’nﬁdne;lég contribuciones necesarias a cubrir el presupuesto;

Tena Ramkljrezﬁaf;rﬁ;vaf respecto de esta facultad del Congreso que “para hacer frente a los
aastos decreta’d;:s"’ e'éi preciso contar con recursos: la obtencion de tales recursos se hace
mediante contribuéiéheé im;;uestas alos habitantes del pais, due el Ejecutivo recauda de
acuerdo conlaley de iﬁgrésq#i iniéiada ante Ié Camara de Diputados y expedida anualmente

por el Congreso de la Union."'%®

Flores Zavala, pdr su parte, comenta que “la elaboracion de la Ley de Ingresos y de las

"156 hero que tratandose los

demas de carécte'r:t»ributario. corresponde a las dos Camaras
“proyectos que’ versaren sobre empréstitos, contribuciones o impuestos, o sobre
reclutamiento de tropas, todos los cuales deberan discutirse primero en la Camara de
Diputados”, como lo ordena el articulo 72, inciso, h, y, puntualiza, “esta discusién debe ser

previa a la aprobacién del presupuesto de egresos."””’

“*2 Arnioja Vizcaino, Adolfo, op. cit. p. 88
“Zf Tena Ramirez, Felipe. op. cit. p. 323.
- 5¢ Flores Zavala, Ernesto, op. cit. p. 208.

157 Fiores Zavala, Emesto ib. id. Las cursivas son mias.



Articulo 73, El Congreso tiene facultad:

VIll. Para dar bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el
credito de la Nacion, para aprobar esos mismos empréstitos y para reconocer y mandar
pagar la Deuda Nacional. Ningun empréstito podra celebrarse sino para la ejecucion de
obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos ptblicos, salvo los
que se realicen con propdsitos de regulacién monetaria, |as operaciones de conversién
y los que se contraten durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la
Reptublica en los términos del articulo 29, Asimismo, aprobar anuaimente los montos de
endeudamiento que deberan incluirse en la ley de ingresos, que en su caso requiera del
Gobierno c;el Distrito Federal y las entidades de su sector publico, conforme a las bases
de laley correspondiente. El Ejecutivo Federal informara anualmente al Congreso de la
Unidn sobre el ejercicio de dicha deuda a cuyo efecto el Jefe del Distrito Federal le hara
llegar el informe que sobre el ejercicio de los recursos correspondientes hubiere
realizado. El Jefe del Distrito Federal informara igualmente a la Asamblea de

Representantes del Distrito Federal, al rendir {a cuenta pUblica;

Tena Ramirez dice que “... |la contratacién del empréstito se distribuye entre dos Poderes. E|
Legislativo da las bases y aprueba el empréstito; entre esos dos extremos, el Ejecutivo lleva

a cabo las operaciones mismas de la contratacion.” '*® Y agrega, en tono critico:

“Tal es la teoria de la Constitucion; la practica es otra. Los empréstitos que contrae el
Ejecutivo comprometiendo el crédito de la Nacién, no suelen pasar por el conocimiento del
Congreso, en los términos previstos por la mencionada fraccién VIIl. De este modo, nuestra

creciente deuda exterior tiene un vicio constitucional de origen.”®®

*£ Tena Ramirez. Felipe, op. cit., p. 341.

* <0 Tena Ramirez, Felipe. ib. id.
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Sobre este artlculo Arnoja Vlzcalno dice: "en el articulo 73 fraccion Vil de Ia Constituclon

Federal recon ce plenamente que los empréstitos representan un ingreso ﬁnanciero del

Estado Mexxcano desde el momento en que se prevé que su contratacion debe producir un

irecto en los ingresos publicos, ya que en caso contrario, el Ejecutivo mcurnré

&n responsabilidad ante el Congreso de la Unién. Exclusivamente se admiten tres casos de

excepcién’ji_i‘stiﬁcada: las operaciones de regulacién monetaria encaminadas a reestructurar
las reservas del Banco Central, por ejemplo, después de una devaluacién; la conversién o
pago anticipado de la deuda externa; y los empréstitos de emergencia que pudieren

decretarse en los periodos de suspensién de garantias individuales.”®

Asimismo, Arrioja Vizcaino, siguiendo el razonamiento critico de Tena Ramirez, sefiala la

manera en que se ha reglamentado la fraccion VI, del articulo 73:

"Este precepio ha side reglamentado, en forma anual, por la Ley de Ingresos de la
Federacién.ksobre la base de transferir al Presidente de la Republica y a su Secretario de
Hacienda y Crédito Publico las facultades que en esta materia la Constitucion General de la
Republica, desde su origen ha depositado en el Congreso de la Unidn, por ser legitimo
depositario de la soberania nacional, la cual puede verse seriamente afectada por el uso

imprudente, indisciplinado y dispendioso del crédito de la Nacion. '®

“£C Arrioja Vizcaino, Adolfo, op. cit. p. 87
<% Arrioja Vizcaino. Adolfo, ib. id. p. 87
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Articulo 73. El Congreso tiene facultad:

XXIX. Para establecer contribuciones.

“El medio comun de recaudar los fondos necesarios para hacer frente a los gastos de la

administracidn consiste en imponer contribuciones.”*®?

Articulo 73, El Congreso tiene facultad:

XXX, Para expedir todas las leyes que sean necesarias, a objeto de hacer efectivas las
facultades anteriores, y todas las otras concedidas por esta Constitucién a los

Poderes de la Union.

Articulo 74, Son facultades exclusivas de la Camara de Diputados:

IV “Examinar, discutir y aprobar anualmente el Presupuesto de Egresos de la Federacion,
discutiendo primero las contribuciones que, a su juicio, deben decretarse para

cubrirlos, asi como revisar la Cuenta Pablica del afio anterior.

El Ejecutivo Federal hara llegar a la Camara la iniciativa de Ley de Ingresos y el
Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion a mas tardar el dia 15 del mes de
noviembre o hasta el 15 de diciembre cuando inicie su encargo en la fecha prevista por
el articulo 83, debiendo comparecer el Secretario del Despacho correspondiente a dar

cuenta de los mismos.

-£2 Tena Ramirez. Felipe, op. cit. p, 341, Cfr. Capitulo Segundo. ap'anado 1.2,
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No podra haber otras partidas secretas, fuera de las que se consideren necesarias con
ese caracter, en el mismo presupuesto; las que emplearan los secretarios por acuerdo

escrito del Presidente de la Republica.

La revision de la Cuenta Pablica tendra por objeto conocer los resultados de la gestion
financiera, comprobar si se ha ajustado a ios criterios sefialados por el presupuesto y el

cumplimiento de los objetivos contenidos en ios programas.

Si del examen que realice la Contaduria Mayor de Hacienda aparecieran discrepancias
entre las cantidades gastadas y las partidas respectivas del presupuesto o no existiera
exactitud o justificacion en los gastos hechos, se determinaran las responsabilidades

de acuerdo con la ley.

La Cuenta Publica del aio anterior debera ser presentada ala Camara de Diputados del

H. Congreso de la Unién dentro de los diez primeros dias del mes de junio.

Sdlo se podra ampliar e! plazo de presentacion de la iniciativa de Ley de Ingresos y de!
Proyecto de Presupuesto de Egresos, asi como de la Cuenta Publica, cuando medie
solicitud del Ejecutivo suficientemente justificada a juicio de la Camara o de la
Comision Permanente, debiendo comparecer en todo caso el Secretario del Despacho

correspondiente a informar de las razones que lo motiven.

El tema fundamental de la fraccion 1V del articulo 74 es el presupuesto anual de gastos de
ta Federacion que aprueba en forma exclusiva la Camara de Diputados (parrafo primero),
asi como la rendicidon de cuentas respectiva (parrafos primero, cuarto, quinto y sexto) que

debe rendir el Ejecutivo ante dicha Camara.
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Sin embargo, ‘como . antes se. ha dicho, cualquiera modificacion posterior a dicho
presupuesto, si se produce por un nuevo gasto no previsto en el mismo, tiene que ser obra

de ias dos Camaras

En consecu‘enci‘a; en materia de empréstitos dicho presupuesto considera las erogaciones

que se cubriran en el aiio fiscal en que habra de regir.
Articulo 89. Las facultades y obligaciones del Presidente son las siguientes:

I. Promulgar y ejecutar las leyes que expida el Congreso de la Unidn, proveyendo en la

esfera administrativa a su exacta observancia.

Sobre las bases que acuerde el Congreso mediante ley, el Ejecutivo puede llevar cabo la
contratacion de empréstitos sobre el crédito de la Nacién, asi como el pago de los mismos,

que aquél haya aprobado y reconocido. (Art. 73, VIII).

En otras palabras, er materia de deuda solamente rige para el Ejecutivo el deber de

ejecutar la ley que establezca las bases para la contratacion de empréstitos.

Articulo 117, Los Estados no pueden, en ningun caso:

Viil. Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos de otras
naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o cuando deben pagarse en

moneda extranjera o fuera del territorio nacional.

+63 Cir. Tena Ramirez, Felipe, op. cit, p. 325.
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Los Estados y los Municipios no podran contraer obligaciones o empréstitos sino
cuando se destinen a inversiones publicas productivas, inclusive los que contraigan
organismos descentralizados y empresas publicas, conforme a las bases que

tabl 1 las legislaturas en una ley y por los conceptos y hasta por los montos que

las mismas fijen anualmente en los respectivos presupuestos, Los Ejecutivos

informaran de su ejercicio al rendir la cuenta publica.

La prohibicion que se establece a los Estados en materia de deuda externa se justifica

histéricamente, por las nefastas experiencias de México durante el siglo XIX.

Ademas, esa prohibicidon evita una fragmentacion territorial de nuestro pais, pues si se
permitiera a las Entidades de la Federacion la contratacion de empréstitos con gobiernos de
otras naciones, como, por ejemplo, Estados Unidos no faltaria que a este pals le saliera su

afan expansionista, so pretexto de exigir el pago de una deuda.

En cambio, en materia de deuda interna, los Estados y los Municipios pueden asumirla
cuando los recursos “se destinen a inversiones publicas productivas, inclusive los que
contraigan organismos descentralizados y empresas publicas”, de dichos Estados y

Municipios.

Articulo 126. No podra hacerse pago alguno que no esté comprendido en el presupuesto o

determinado por ley posterior.
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“Ei presupuesto de gastos que habré de reglr dura te todo un ano es obra exclusiva de una

Camara, cua/qwera modtf ca ,on P sterlor /cho resupuesto sise produce porun nuevo

gasto no prewsto en el mismo, tier e las dos Cé_maras.” 164

Articulo 133, Esta Constifuéfdn las leyes del COngreso de la Urilbn que emanen de ella y todos

los tratados que estén de acuerd ¢ rados y que se celebren por el Presidente

de la Republica, con aprobacvén del Senado, seran la Ley Suprema de toda la Unidn. Los jueces

de cada Estado se arregtarén a dlcha Constitucion, leyes y tratados, a pesar de las disposiciones

en contrario que pueda hébervgn 1a ‘n'étltuciones o leyes de los Estados.

En materia de_dedda‘ ublica,;para cu’ym‘plir con este precepto, la ley que apruebe el

Congreso para crear,’aprobar, reconocer o mandar pagar deuda publica, debe cumplir con

ios requisitos del.articulo 73 fraccién VI,

Enotras palabréé; el emprésiltb debe destinarse a la “ejecucion de obras que directamente

produzcan un |ncremento en Ios ingresos publicos”, salvo los propios casos de excepcion

establecidos taxativamente por dicho precepto, y que son los empréstitos “que se realicen
con proposnos de~regulacnén monetaria, las operaciones de conversion y los que se
contraten durante una emergencia declarada por el Presidente de ia Republica en los

terminos del articulo 29."

*64 Tena Ramirez. Felipe, op. cit. p. 325. Las cursivas son mias.
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Asi, por ejemplo, la deuda del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), antes
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) no puede ser recono;:icria‘ 'co'rrivo
deuda publica, habida cuenta que no reune los requisitos de “obra publlca que produzcak
“un incremento en los ingresos publicos”, ni tampoco encuadra en los casos de excepclén

previstos en el citado articulo 73, fré)_ccxonv VL.~

En consecuencia, siun empréstlto no reune Ios requisitos del arﬂculo 73 fraccién Vlll viola

dicho precepto Y, por ende el articul

Articulo 134, Los recursos econémlcos de que dlspongan el Goblerno Federal y el Gobierno de!

Distrito Federal ( ) se admlnlstrar con eflclencia eﬂcacla y honradez para satisfacer los

objetxvos a los que esten estir

Provengan los recursos econdmicos de fuentes ordinarias o de empréstitos es indudable
que los-nismos deben ser administrados con eficiencia, eficacia y honradez. Este deber es
necesario que se observe .con mayor rigor, por constituir el empréstito un ingreso

extraordinario y porque como tal suele ser muy costoso.
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En este apartado comentaremos articulos de diversos . ordenamientos legales y

reglamentarios relacionados con la emisidn de bonos.

Ley de Ingresos de la Federacién.

En fa Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2003, el articulo 1°

estableci6 como monto total a recaudar la cantidad de 1,624,845.7 (MILLONES DE

PESOS).

En cuanto a los financiamientos, dicha Ley previno las cantidades que se muestran en el

siguiente cuadro:

C. INGRESOS DERIVADOS DE FINANCIAMIENTOS 51,288.8
IX. INGRESOS DERIVADOS DE FINANCIAMIENTOS: 51,288.8
1. Endeudamiento Neto Gobierno Federal: 82,156.4
A. Interno. 82,156.4
8. Externo. 0.0
2. Otros financiamientos: 18,421.3
A. Diferimiento de pagos. 18,421.3
B. Otros E 00|
" Superavit de organismos y emp‘r’esgs‘d‘e ob‘rn‘ eé;arlq_dlre;;to (se resta) 49,288.9
TOTAL: — —— 1,524,845.7
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En el articulo 2° apartado A de la Ley de Ingresos p ra. 2003 se autonzo al Ejecutivo

Federal "para contratar, ejercer y autorlz rcrédito mpréstito y otras formas del ejercicio

del crédito publlco mcluso .emision .de valores':por.un’ monto de “endeudamiento neto

interno hasta por 99 mil. millones de pesos _Este monto cons:dera el financiamiento del

el arttculo 1o. de esta Ley por un monto de 82,156.4
ec rsos para cubrir la diferencia entre el valor de colocacién y
el va/arnonﬁnal de'la deuda publlca y margen solicitado por un monto conjunto de 16,843.6
millones de . pesos f’Asimismo. podra contratar endeudamiento intermo adicional al
autorizado, ‘s‘i’embre'que los recursos obtenidos se destinen integramente a la disminucién

de la deuda puiblica externa."*®

Presupuesto de Egresos de la Federacion.

El gastc neto tota! previsto en el Presupuesto para el 2003, importa la cantidad de
$1.524,845,700,000.00, y corresponde al total de los ingresos aprobados en la Ley de

Ingresos de la Federacidn. (Articulo 3).
Las erogaciones por deuda las establece el articulo 6, que a continuacién transcribimos:

“Articulo 6. La suma de recursos destinados a cubrir el costo financiero de la deuda publica del
Gobierno Federal; aquél correspondiente a la deuda de las entidades incluidas en el Anexo 1.D.
de esté Decreto; las erogaciones derivadas de operaciones y programas de saneamiento
financiero; asi como aquéllas para programas de apoyo a ahorradores y deudores de la banca, se

distribuye conforme a lo establecido en el Anexo 5 de este Decreto.

165 Cfr. Capituto Segundo, apartado 11.3.1.



Las ctfras expresadas en eI Anexo 1 C de este Decreto para el Ramo General 24 Deuda Pubhca

reﬂe;an el monto neto por concepto de mtereses que se generan por las dlsponlbllldades del

Goblerno Federal La Secretana informara por separado el monto de mtereses oblenldos y

erogados en términos brutos'y compensados, conforme a lo dnspuesto en el artlculo 64, fraccion

I, de esle Decreto.”

ANEXO 1. GASTO NETO TOTAL

C: RAMOS GENERALES

$785,385,196,595 |

Gasto Programable

19 Aportaciones a Seguridad Social

$114,365,390,700

23 Provisiones Salariales y Econémicas

$3,297,177,387

25 Previsiones y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal,

Tecnologica y de Adultos

$23,915,742,205

33 Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios

$234,618,811,609

39 Programa de Apoyos para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas

$17,000,000,000

Gasto No Programable

24 Deuda Pdblica $128,235,408,794
28 Participaciones a Entidades Federativas y Municipios $226,676,800,000
$0

29 Erogaciones para as Operaciones y Programas de Saneamiento Financiero

30 Adeudos de ejercicios Fiscales Anteriores

$7,037,200,000

34 Erogaciones para los Programas de Apoyo a Ahorradores y Degdpres dela

Banca

$30,238,665,900




ANEXO 5. COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA Y OTRAS EROGACIONES
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; Costo financiero de la deuda del Gobierno Federal incluido en el Ramo General

; 24 Deuda Publica

$128,235,408,794

: Costo financiero de la deuda de las entidades incluidas en el Anexo 1.D. de

! este Decreto

$26,408,439,907

: Erogaciones incluidas en el Ramo General 29 Erogaciones para las |-

' Operaciones y Programas de Saneamiento Financiero

$0

Erogaciones incluidas en el Ramo General 34 Erogaciones para los Programas | ;530.238,665.900

i de Apoyo a Ahorradores y Deudores de |a Banca

Obligaciones incurridas a traves de los programas de apoyo a deudores °

$6,452,165,900

Obligaciones surgidas de los programas de apoyo a ahorradores

$23,786,500,000

Total

$184,882,514,601
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Ley del Banco de México.
Son aplicables a la emision de bonos los siguientes_anrlculqs:f7°, 8° 10 y 17.
Articulo 7°. El Banco de México podra llevar a cabo los actos siguientes:

|, Operar con valores.

Vi. Emitir bonos de regulacion monetaria.

Articulo 8°. Las operaciones a que se refiere el articulo 70. deberan contratarse en términos que
guarden congruencia con las condiciones de mercado al tiempo de su celebracion, exceptuando

aquéllas que por su naturaleza no tengan cotizacién en el mercado.

Las disposiciones q‘ue' se citan a continuacion, pueden resumirse a dos ideas. La primera
consiste en que el Banco de México es agente exclusivo “del Gobierno Federal para ia
emisién, colocacion, compra y venta, de valores representativos de la deuda interna del

citado Gobierno y, en general, para el servicio de dicha deuda” (Articulo 10).

La segunda se refiere que el Banco Central puede regular la cantidad de dinero que circule

en la economia mexicana emitiendo valores (Articulo 17).

Articulo 10. La funcidn de agente del Gobierno Federal para la emision, colocacién, compra y
venta, de valores representativos de la deuda interna del citado Gobierno y, en general, para el

servicio de dicha deuda, sera privativa del Banco Central.
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Articulo 17. Los bonos de regulacién monetaria que emita el Banco de México, seran titulos de
crédito nominativos o al portador y tendran las demas caracteristicas que el Banco fije, debiendo

mantenerse depositados en administracién en el propic Banco, cuando éste asi lo determine.

Ley Organica de la Administracién Publica Federal.

Se citan las atribuciones en materia de deuda de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico.

Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico corresponde e! despacho de los

siguientes asuntos:

V.- Manejar la deuda publica de la Federacién y del Departamento del Distrito Federal.

Vi.- Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito publico.

Estas atribuciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito se desarrollan de conformidad
con la Ley General de Deuda Publica y la Ley General de Presupuesto, Contabilidad y

Gasto Publico, principalmente.
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Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal,

Articulo 12.- En caso de duda en la interpretacion de esta ley se estara a lo que resuelva para

efectos administrativos la Secretaria de Programacion y Presupuesto.

En el ambito admlnistranvo es usual que las leyes especiales establezcan un precepto
similar al artlculo 12 dependiendo la interpretacion de la Secretaria a la cual le corresponda

la aplicacién de la Ley.

Articulo 25.- {...) En tratdndose de ingresos extraordinarios derivados de empréstitos, el gasto
deberd ajustarse a lo dispuesto por el decreto del Presupuesto de Egresos de la Federacién. De
los movimientos que se efectien en los términos de este articulo, el Ejecutivo informara a la
Camara de Diputados del Congresn de la Unién al rendir la Cuenta de la Hacienda Publica

Federal.

En otras palabras lo que dispone este articulo es que las erogaciones por el servicio de la
deuda ~pagos a capital, intereses y otros cargos de la referida deuda- no deben rebasar el

monto de gasto autorizado, es decir “debera ajustarse” a lo dispuesto por el Presupuesto.
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Ley General de Deuda Publica.

"En la Ley General de Deuda Publica se establecen normas para Ia obtenclon de los

financiamientos que constltuuran la Deuda Publlca \ la competencia que en Ia ‘materia

corresponde a la Secretaria de Hamenda y Créditq F’ubllqo.". 168 e

Artlculo 1. Para los fines de esta Iey. Ia deuda publica esté constltuida por las obligaciones de

paswo. dlrectas ntingentes envadas e f nanclamientos y a cargo de las siguientes

VL. Los fldexcomlsos en los que el fdelcomitente sea el Gobierno Federal o alguna de las

entidades menctonadas en Ias fracc!ones lal V.

Este precepto es muy importante al sefalar a los sujetos pasivos de la contratacién de

empréstitos.

“©6 Fraga. Gabino. op. cit. p. 327.
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Articulo 2. Para los efectos de esta ley se entiende por financiamiento la contratacién dentro o

fuera del pais, de créditos, empréstitos o préstamos derivados de:

1. La suscripcion o emisién de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a

plazo.

il. La adquisicién de bienes, asi como la contratacidon de obras o servicios cuyo pago se
pacte a plazos. -

IIt.  Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados, y

IV. La celebracion de actos juridicos analogos a los anteriores.
Este articulo establece lo que debe entenderse por financiamientos.'®”

Articulo 3, La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, de conformidad con lo dispuesto por el
articulo 31 de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal, es la dependencia del
Ejecutivo Federal encargada de la aplicacion de la presente ley, asi como de interpretarla

administrativamente y expedir las disposiciones necesarias para su debido cumplimiento.

Los titulares de las entidades pUblicas serdn responsables de! estricto cumplimiento de las
disposiciones de esta ley, de su reglamento y de las directrices de contratacién sefaladas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Las infracciones a la presente ley y a los
ordenamientos citados Se sancionaran en los términos que legalmente correspondan y de

conformidad al régimen de responsabilidades de los servidores publicos federales.

Como autoridad en materia de deuda publica, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
goza de atribuciones para sujetar la contratacion de deuda que realicen la entidades a las

directrices que fije aquélla.

1€7 Cir. Capitulo Segundo, apartado 11.4.2.
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Artlculo 4. Corresponde al Ejecutlvo Federal por conducto de Ia Secretarla de Hacienda y

Credito F’ubllc

n.

VI

empréstllos para fines de inverslbn publica productiva, para

can]e o refi nanciamlento de obligaclones del Erario Federal o con propdsitos de
regulacién monetarla

Las rnonedas. el plazo de las amortizaciones la tasa de los intereses de la emision de
valores o de la concertacién de empréstitos, asi como las demds condicliones, serdn
determinadas por la propia Secretaria de acuerdo con la situacién que prevalezca en los
mercados de dinero y capital.

Elaborar el programa financiero del sector ptiblico con base en el cual se manejara la
deuda publica, incluyendo la prevision de divisas requeridas para el manejo de la deuda
externa.

Aulorizar a las enlidades paraeslatales para geslionar y conlralar financiamienlos
externos, fijando los requisitos que deberan observar en cada eventualidad.

Cuidar que los recursos procedentes de financiamientos constitutivos de la deuda publica
se destinen a |a realizacién de proyectos, actividades y empresas que apoyen los planes
de desarrollo econdmico y social; que generen ingresos para su pago o que se utilicen
para el mejoramiento de la estructura del endeudamiento publico.

Contratar y manejar la deuda publica del Gobierno Federal y otorgar ia garantia del
mismo para la realizacion de operaciones crediticias que se celebren con organismos
internacionales de los cuales México sea miembro o con las entidades publicas o
privadas nacionales o de palses extranjeros, siempre que los créditos estén destinados a
la realizacion de proyectos de inversion o actividades productivas que estén acordes con
las politicas de desarrollo econdmico y social aprobadas por el Ejecutivo y que generen
los recursos suficientes para el pago del crédito y tengan las garantias adecuadas.
Vigilar la capacidad de pago de las entidades que contraten financiamientos sea
suficiente para cubrir puntualmente los compromisos que contraigan. Para tal efecto
debera supervisar en forma permanente e! desarrollo de tos programas de financiamiento

aprobados, asi como la adecuada estructura financiera de las entidades acreditadas.
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VI

Vigilar_que se hagan oportunamente los pagos de capital e intereses de los créditos

coﬁtratadbs por las entidades.
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Se establecen las atribuciones del Presidente en materia de deuda que se realizan a través

de la Secretarla de Hacienda y Crédito Puablico.

Articulo 5. La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico tendrd ademas las siguientes facultades:

Contratar dlrectamente Ios fi nanclamientos a cargo del Gobierno Federal en los términos

- de esta Iey

Someler a Ia autonzaclén del Presldente de la RepuUblica las emisiones de bonos del

e se coloquen dentroy (uera del pals, las cuales podran constar de

Goblerno Fede al

unao varlas series que se pendran en circulacién en la oportunidad en que el Ejecutivo
Federal lo autorlce a través de la Secretaria. Estas emisiones constituiran obligaciones
generales directas e incondicionales de los Estados Unidos Mexicanes, de acuerdo con
los términos fijados en las actas de emisién o en los documentos contractuales
respectivos. Sus demas caracteristicas seran sefaladas por la misma Secretaria al
suscribir las actas de emision o los documentos contractuales mencionados.

Los titulos que documenten las emisiones que se cologuen en el extranjero, adquiridos
por extranjeros no residentes en el pais, no causaran impuesto alguno. La Secretaria de
Hacienda podra extender este tratamiento a los agentes financieros del Gobierno
Federal, cuando éstos realicen emisiones por cuenta del propio gobierno.

Tomar las medidas de caracter administrativo relativas al pago del principal, liquidacién
de intereses, comisiones, gastos financieros, requisitos y formalidades de las actas de
emision de los valores y documentos contractuales respectivos que se deriven de los
empreéstitos concentrados, asi como la reposicion de los valores que documenten
obligaciones en moneda nacional y extranjera y para su cotizacion en las bolsas de
valores extranjeras y nacionales. Podra también convenir con los acreditantes en la

constitucién de fondos de amortizacion para el pago de los valores que se rediman.
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{V. Autorizar a las entidades paraestatales para la contratacion de financiamientos externos.

V. ' Llevar el registro de |la deuda del sector publico federal.

El articulo 5° establece otras atribuciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en

la materia.

Articulo 8. Los financiamientos que la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico contrate o
autorice deberan estar comprendidos en el programa financiero elaborado en los términos det

capitulo lll de esta ley y en el programa general de deuda.

El programa financiero corresponde a los montos de endeudamiento neto necesario, tanto
interno como _externo, para el financiamiento del presupuesto federal del ejercicio fiscal

correspondiente, que se sometera a la aprobacién del Congreso (Art. 10 LGDP).

El programa general de deuda se reglamenta en los articulos 19 al 22, que constituyen el

capitulo V, de la LGDP.

En el programa general de deuda se contienen los financiamientos gue obtienen los
organismos descentralizados; las empresas de participacion estatal mayoritaria; las
instituciones que presten el servicio publico de banca y crédito, las organizaciones auxiliares
nacionales de crédito, las instituciones nacionales de seguros y las de fianzas; y los
fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal o alguna de las entidades

mencionadas en fas fracciones || al V del articulo 1° de la LGDP (Art. 19).
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Dichos financiamientos solo requieren de “autorizacion previa y expresa de la Secretaria”
cuando - son _financiamientos externos (Articulo 19, primer parrafo). Cuando son
fi‘nanciyamien‘tos internos "bastard con la aprobacién de sus érganos de gobierno” (Articulo

17, segui‘i‘dio parrafo).

" Articulo 9. El Congreso de la Unién autorizara los montos del endeudamiento directo neto interno
y ex}lérno‘que sea necesario para el financiamiento del Gobierno Federal y de las entidades del
sector publico federal incluidas en la Ley de Ingresos y en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion, asi como del Depadamenlo del Distrito Federal. E| Ejecutivo Federal informara al
Congreso de la Unidn del estado de la deuda, al rendir la cuenta publica anual y al remitir el
proyecto de lngrésos. asimismo informara trimestralmente de los movimientos de la misma,
dentro de los cuarenta y cinco dias siguientes al vencimiento del trimestre respectivo. No se
computaran dentro d‘e dichos montos los movimicntos refcrontes 3 propositos de regulacion

monetaria.

El tema fundamental de este articulo es la reglamentacion de los informes trimestrales del
estado de la deuda que rendira el Ejecutivo Federal al Congreso de la Unidn, excluyéndose

"

los montos relativos a los financiamientos “referentes a propdsitos de regulacidn monetaria.”

Por otra parte, los financiamientos referentes a propésitos de regulacion monetaria los
celebra el Banco de México, en forma independiente, debido a su caracter autbnomo que le
confiere el articulo 28, parrafos sexto y séptimo, de la Constitucion y en ejercicio de sus
atribuciones para “procurar la estabilidad del poder adquisitivo” de nuestra moneda nacional.

(Art. 2° de la Ley del Banco de México).
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Articulo 10.- E| Ejecutivo Federal, al someter al Congreso de la Unién las iniciativas
correspondientes a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de Egresos de la Federacién, debera
proponer los montos del endeudamiento neto necesario, tanto interno como externo, para el
financiamiento de! presupuesto federal del ejercicio fiscal correspondiente, proporcionando los
elementos de juicio suficientes para fundamentar su propuesta. El Congreso de la Unién al
aprobar la Ley de Ingresos, podra autorizar al Ejecutivo Federal a ejercer o autorizar montos
adicionales de financiamiento cuando, a juicio del propio Ejecutivo, se presenten circunstancias

econémicas extraordinarias que asi lo exijan.
Cuando el Ejecutivo Federal haga uso de esta autorizacién informara de inmediato al Congreso.

El Ejecutivo Federal hara las proposiciones que correspondan en las iniciativas de Ley de
Ingresos y del Presupuesto de Egresos del Departamento del Distrito Federal quedando sujetos

los financiamientos relativos a las dispusiciones de esta ley, en io conducente.

Este precepto instrumenta las disposiciones constitucionales relativas a los ingresos y

egresos pulblicos de la Federacion y del Distrito Federal, en materia de financiamientos.

Articulo 11. Para determinar las necesidades financieras a que se refiere el articulo anterior, la
Secretfaria de Hacienda y Crédito Publico debera conocer por conducto de las Secretarias de
Estado o Departamentos Administrativos encargados de la coordinacion del sector que
corresponda, los proyectos y programas de actividades debidamente aprobados por la Secretaria

de Programacion y Presupuesto que requieran de financiamientos para su realizacion.

Para efectuar la programacion de la deuda publica, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico debe conocer de manera anticipada de los proyectos y programas de actividades de

las Dependencias, asi como de sus necesidades financieras.
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Articulo 12, Los montos de endeudamiento aprobados por el Congreso de la Unidn, seran la
base p'a:rarla coniréiacién de los créditos necesarios para el financiamiento de los presupuestos
federales y ael Distrito Federal. El endeudamiento neto de las entidades incluidas en dichos
presup‘ueétos ihvariablemente estara correspondido con la calendarizacion y demas previsiones
acordadas periddicamente con las dependencias competentes en materia de gasto y

financiamiento.

Este articulo establece el principio de que los montos de endeudamiento aprobados por el
Congreso de la Unién deben respetarse cuando se obtengan financiamientos por parte de

las Dependencias y el Distrito Federal.

Articulo 16. El monto de las partidas que las entidades deban destinar anualmente para
satisfacer compromisos derivados de la contratacion de financiamientos, sera revisado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a fin de que se incluyan en el Presupuesto de Egresos

de la Federacién.

Los pagos que anualmente deban hacer las Entidades por concepto de financiamientos
deben ser conocidos y revisados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para su

inclusidén en el Presupuesto de Egresos.
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Articulo 17. El Ejecutivo Federal y sus dependenclas sélo podrén contralar financiamientos a

través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubhco

Las Entidades mencionadas en las fraccuones Ill a VI del articulo 10. de esta Ley, sélo podran

zaclén previa de la Secretaria de Hacienda y

contratar financiamientos externos con Ia aut
Crédito Publico. En cuanto a los ﬂnanciémléhlos internos bastara con la aprobacion de sus

o6rganos de gobierno, procediéndose en los términos del articulo 60. de este ordenamiento.

Este articulo e_siablece ei, principio de que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
interviene en todos los financiamientos que obtengan las Dependencias y Entidades del

Ejecutivo Federal.

Ley del impuesto Sobre la Renta.

Articulo 196. Se exceptuan del pago del impuesto sobre la renta a los intereses que se

mencionan a continuacién:

l. Los que se deriven de créditos concedidos al Goblerno Federal o a! Banco de México y los

provenientes de bonos por ellos emitidos, adquiridos y pagados en el extranjero.

En efecto, la exencion beneficia a las personas que obtengan ingresos de la enajenacién de
valores a cargo del Gobierno Federal que se realice por la liquidaciéon en especie de
operaciones financieras derivadas de deuda referidas a esos valores. La exencion
comprende Unicamente a los intereses, siempre que estos correspondan al valor de

mercado.
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Ley del Mercado de Valores.

Esta ley tiene una importancia fundamental en materia de valores, pues regula al mercado,
a las emisiones de bonos y otros valores en general, asi como a las casas de Solsa.
instituciones para el depdsito de valores, autoridades, etc. Sin embargo, solamente
comentaremos los articulos que se refieren al tema de tesis. En el capitulo siguiente, sin
embargo. abordamos otros preceptos de la Ley retacionados indirectamente con la emision

de valores de deuda publica.

Articulo 11, Sélo podran ser materia de oferta ptblica los documentos inscritos en la Seccién de
Valores. La oferta de suscripcion o venta en el extranjero, de valores emitidos en México o por
personas morales mexicanas, estarad sujela a la inscripcion de los valores respeclivos en la

Seccion Especial.

La inscripcién en la Seccidn Especial no sera exigible a los valores emitidos por instituciones de
crédito, representativos de un pasivo a su cargo, cuando su colocacién no implique oferta publica

en el extranjero.

La Comision Nacional de Valores tendra la facultad de expedir disposiciones de caracter general
relativas a la suscripcion o venta de valores mexicanos en el extranjero, atendiendo a que al
realizarse simultaneamente en territorio nacional, se procure asegurar el orden y ransparencia de
las operaciones e igualdad de oportunidades para todos los inversionistas, asi como que al
tomarse en cuenta las regulaciones, usos y practlicas internacionales en la materia, sean

compatibles con las disposiciones legales del pais.
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Este articulo se refiere a la obligatoriedad de la inscripcion de valores en el Registro que
lleva la Cdmlsibn Nacional de Valores, bien sea en la Seccidon de Valores o en la Seccion

Especial, cuando se trate de valores que se coloquen en el mercado nacional o

internacional, respectivamente.

Articulo 15. Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, por las instituciones de
crédito, de séguros y de fianzas, por las organizaciones auxiliares de crédito y por las sociedades
de.Inversién, se inseribirdn en la Seccion de Valores, para lo cual bastara la comunicacién

correspondiente a la Comisién Nacional de Valores.

Cuando se trate de acciones o de certificados de aportacion patrimonial de instituciones de crédito
asi como de acciones de instituciones de seguros, de fianzas y de organizaciones auxiliares de
credito, debera cumplirse con lo senalado en las fracciones |, il, Vi, Vil y Vill del articuio 14 de

este ordenamiento.

Asimismo, se inscribira en la Seccién de Valores y podra ser ofrecido al publico, sin que para ello
sea necesario el cumplimiento de ninguno de los requisitos exigibles en esta ley, cualquier otro
titulo suscrito 0 emitido por una institucién de crédito, representativo de un pasivo a cargo de ésta,

y susceptible, a juicio del Banco de México, de alcanzar amplia circulacion.

Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las disposiciones del reglamento se refieren a las atribuciones de diversos servidores

publicos que participan en las emisiones de bonos de deuda publica.
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Articulo 4. La representacion, tramite y resolucién de los asuntos competencia de [a Secretaria

de Hacienda y Crédito Publico, corresponde originalmente al Secretario.

Para la mejor organizacion del trabajo, el Secretario podra, sin perjuicio de su ejercicio directo,
delegar sus atribuciones en servidores publicos subalternos, mediante acuerdos que deberan ser

publicados en el Diario Oficial de 1a Federacion.

Este precepto establece la base juridica para que el Secretario de Hacienda y Crédito

Publico expida acuerdos delegatorios de atribuciones.

Articulo 6. El Secretario tendra las siguientes facultades no delegables:

XIX. Contratar, en representacion del Ejeculivo Federal, credilos inlernos y externos a cargo del
Gobierno Federal, pudiendo nombrar representantes para que intervengan en la negociacioén de

los mismos y en la suscripcion de los documentos relativos.

XXX. Autorizar por escrito a servidores publicos subalternos para que realicen actos y suscriban
documentos especificos, siempre y cuando no formen parte del ejercicio de sus facultades
indelegables. Dichas autorizaciones deberan ser registradas ante la Procuraduria Fiscal de la

Federacion. (cfr. articulo 10 fraccion X}

Al contrario de! articulo 4 del reglamento, este precepto sefiala que las atribuciones
del Secretario para contratar créditos intemos y externos a cargo del Gobiero Federal

forman parte de facultades que no son delegables.
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Articulo 10. Cqmpéte al Procufador.?lscal de la Federacion:

XIll. Registrar las anforizaciones a- que se refiere el articulo 6o., fraccién XXX de este

Reg|arhéhtb

LVl Ehitir opinléh jui'[dica 'en' rélaclér; i:én ios inétrumémbs juridicos relativos al crédito publico y

coad var, en sl caso. con Ias unldades admlnistratlvas competentes de la Secretaria en la

elaboraclén de Ios documentos respectivos.

Dentro del ambito de competencia del Procurador Fiscal de la Federacion se encuentra el
registrar las autorizaciones de los funcionarios a_ que hace referencia el articulo 6 fraccién
XXX, y el emitir opiniones juridicas respecto de los instrumentos juridicos que se suscriban

relativos al crédilo pubiico.
Articulo 11. Compete al Tesorero de la Federacién:

XVI. Participar en la emisién, colocacidn y, en su caso, en la cancelacion y destruccion de los

titulos de deuda publica.

XVII. Suscribir conjuntamente con el titular de la Secretaria o con el servidor pablico a quien éste
autorice para ello, toda clase de titulos de crédito que obliguen al Gobierno Federal y realizar

todos los actos legales y materiales relacionados con ellos.

La revision de los titulos de crédito a emitir es una facultad del Tesorero de la
Federacidn; asi como la suscripcion de manera conjunta con el Director General de

Crédito Publico.

TESIS CON
ALLA DE CRIGEN




112

Articulo 17. Compete a la Direccién General de Crédito Piblico:

el é'obl.ernoi Federal y del Distrito Federal.

s'uvpe‘r'lyor. las facultades de la Secretaria en materia de negociacién y
; contrataclb del’ dito ptiblico, asi como las referentes a la autorizacién y registro del.
endeudamlento de |as” entidades de la administracién publica paraestatal, incluidas las

nca de desarrollo.

XXV *'Autorizar a Ios representantes financieros de México en el extranjero, para oir y recibir

notmcacio S provenlentes de autoridades financieras extranjeras en relacion a la contratacién de

crédlto publ:co externo

XXVI. Resolver los asuntos que las disposiciones legales que rigen la materia de deuda publica
atribuyan a la Secretaria, siempre y cuando no formen parte de las facultades indelegables de!

Secretario.

La Direccidon General de Crédito Publico es el area fundamental en el proceso de
endeudamienio, ya que se encarga de llevar a cabo las negociaciones y contratacidon de
deuda pablida del Gobierno Federal y del Distrito Federal, otorgar las autorizaciones a
representantes financieros de México en el extranjero y resolver asuntos en materia de

deuda publica, siempre que no sean facultad indelegable del Secretario de Hacienda y

Crédito Publico.

f ””TSN CON
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Articulo 24, Comp}eté a la Direccién General Adjunta de Procedimientos Legales de Crédito:

Vi. Resolv'er en cbordin‘aclér‘i con la Direccién de Deuda Publica y previo acuerdo superior, los
asuntos felaéionaf'dos‘ cbﬁ'la',ébllcaclén de la legislacidon sobre deuda publica que competan a la.

Secretarla.' o

Vill, Cerlificar documentos legales expedidos por la Secretaria, relativos a la negoclacion y

contratacion de crédito publico.

En este precepto se establece la facultad de verificar con la Direccion de Crédito Publico
que el marco legal que se aplique sea el correcto; asi como la certificacion de los

documentos legales relativos al proceso de endeudamiento publico.
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CAPITULO IV. EL PROCEDIMIENTO DE EMISION DE BONOS DE DEUDA PUBLICA.

SUMARIO. IV.1. Determinacion de la necesidad de recursos. iV.1.1. Necesidades de recursos ajustadas a
lo dispuesto por la Constitucion. IV.1.2. Casos de excepcion de la deuda necesaria. iV.2. Autorizacion
del Congreso. IV.2.1. La autorizacién para contraer empréstitos piblicos es una materia reservadaala
ley. IV.2.2. El Poder Ejecutivo Federal carece de facultades para contraer empréstitos pablicos sin
autorizacion del Congreso. IV.2.3. La autorizacién del Congreso es indelegable. IV.2.4. Naturalezade la
ley del Congreso en materia de empréstitos publicos: se trata de una ley en sentido organico o formal.
iV.2.5. La autorizacion del Congreso en materia de empréstitos no se identifica con la Ley de ingresos
de la Federacion. IV.3. Actividades del Ejecutivo Federal. IV.3.1. El Ejecutivo propone los montos de
endeudamiento, IV.3.2. E| Ejecutivo debe sujetarse a las bases aprobadas por el Congreso. 1V.3.3. El
Ejecutivo debe obtener las mejores condiciones de los empréstitos que se contraten sobre el crédito de
la Nacién. IV.3.4, El Ejecutivo debe hacer una administracion eficiente, eficaz y honrada de los recursos.
IV.3.5. El Ejecutivo debe informar anualmente sobre el ejercicio de dicha deuda. IV.4. Actividades del
Secretario de Haclenda y Crédito Publico. IV.4.1. Emitir valores y contratar empréstitos. IV.4.2. Elaborar
el Programa financiero del sector publico. IV.4,3. Someter a la autorizacion del Presidente de la Republica
las emissones de bonos del Gobierno Federal. IV.4.3.1. Programa de pagarés a mediano plazo (MTN).
1V.4.3.1.1. Documentacion basica. IV.4.3.1.2. Documentacién de la emision. IV.4.3.2. Emisiones globales
que se efectuan fuera del MTN. IV.4.3.2.1. Documentacién fundamental. IV.4.3.2.2. Documentacion
complementaria. IV.4.4. Otorgar la garantia del Gobierno Federal. IV.4.5. Atender el servicio de |la deuda
derivada de los bonos de deuda puablica. IV.4.6. Llevar el registro de 1a deuda del sector publico federal.
IV.5. Aspectos generales de la emision de bonos. IV.5.1. Formas de negociacion de los empréstitos.
1V.5.1.1. Colocacion por banqueros. IV.5.1.2.Colocacion por suscripcion publica. IV.5.1.3. Venta en bolsas.
iV.5.2. Libre de riesgos. IV.5.3. Papel de la banca privada internacional, 1V.5.3.1. Bancos emisores,
suscriptores y agentes. IV.5.3.2. Criterios de seleccion de ios bancos, IV.5.4. Las condiciones de
emision en los mercados internacionales. IV.5.4.1. Tasa de interés: parte variable y margen. IV.5.4.2. Las
monedas utilizadas. {V.5.4.3. No existe supervisién gubernamental. IV.5.4.4. Los bonos <<extranjeros>>
(off-shore) contra los bonos internacionales. IV.5.4.5. Los compradores. IV.5.4.6. El mercado

internacional no ofrece ventaja de costes. IV.5.4.7. Liquidez: mercado secundario. IV.5.5. Derechos del
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prestamista y garantias de la Deuda. V.5.6. Extincion del empréstito. IV.5.6.1. Amortizacion obligatoriay
amortizacion facultativa. IV.5.6.2. Conversion de la deuda. 1V.5.6.2.1. Clases de conversién. IV.5.6.3.
Consolidacién de la deuda. 1V.5.6.4. Prescripcién. IV.5.6.5. Repudio. IV.5.7. incumplimiento de las

obligaciones.
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EL PROCEDIMIENTO DE EMISION DE BONOS DE DEUDA PUBLICA.

El procedimiento a que nos referimos en este capitulo se refiere a los bonos que emite el
Gobierno Federal, en los mercados internacionales, de conformidad con el capitulo IV de la
Ley General de Deuda Publica. Es decir, se trata de emisiones de bonos de deuda publica

externa.

Por este ‘motivo. no tratamos las emisiones de bonos que realizan las entidades
mencionadas en las fracciones lll a VI del articulo 1° de la LGDP, ni a las emisiones de
Certificados de la Federacion (CETES)."®® Asimismo, tampoco son objeto de nuestro estudio

los bonos del IPAB.

En otras palabras, el procedimiento que desarrollamos en nuestra tesic corresponde a un

caso de excepcion de los previstos por el articulo 73, fraccion Vill, de ia Constitucion, pues

n169

se refiere a las operaciones de conversion o “pago anticipado de la deuda externa que
lleva a cabo el Gobierno Federal.
TESIS CON
w0y
FALLA DE GRIGEN
*+68 "En paises conun dedinero incluyendo México, la Tesoreria —dependencia equivalente a la ia de

» Credito Publico- emite regularmente papel a corto plazo con distintos periodos de vencimiento y los subasta en el mercado prmario. El
sanco central, guien actia como agente financiero de la Tesoreria. permite a los corredores autonizados —por Io general casas de boisa.
bancos y operadores de titulos especializados en papel gubemamental- pujar por el papel teniendo como margen de decision el descuento
sobre el principal; eslo es. los intermediarios ofrecen pagar un monto menor ai valor nominal del instrumento, reflejando la diferencia en la
tasa de interés.” Mansell Carstens, Catherine, Las nuevas finanzas en México, Editorial Milenio, ITAM, México, 1994, p. 137.

169 Es la expresion que emplea Arrioja Vizcaino para referirse a las operaciones de conversién. Armioja Vizcaino, op.cit., p. 100
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Dicho procedlmlento_de émisién comprende diversos actos juridicos y materiales que, en
forma resurhida; 'bédémos decir que son los siguientes: (i) determinacion de las necesidades
de recuréds ﬁnr'\bancieros; (ii) la indispensable autorizacién legislativa del Congreso; (iii) los
actos de éjeducic’m del Ejecutivo; y (iv) la instrumentaciéon de acciones por parte de la SHCP

a fin de obtener los recursos financieros.
IV.1. Determinacion de fa necesidad de recursos.

"En la actualidad, cuando se crea un déficit en el Gobierno nacional, o sea, cuando los
gastos pulblicos en cualquier periodo exceden a los ingresos fiscales, este déficit es

financiado por lo que se denomina <<emisién de deuda>>"""°

Conforme lo dispuesto por el articulo 73, fraccion ViII, de 12 Constitucion, se reconoce que
en ciertos cascs, previstos en la referida fraccion, puede presentarse un déficit de recursos
financieros por parte del Erario pablico, que justifica se contraiga deudas sobre el crédito de

la Nacion.
IV.1.1. Necesidades de recursos ajustadas a lo dispuesto por la Constitucion.

Los casos de necesidad de recursos financieros los determina taxativamente la Constitucion

previendo un principio general y los casos de excepcion.

TESIS oy
170 J. Buchanan, op. ¢it. p. 429. FMA DE u;‘jGEN
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El principio general consiste en que la autorizacion legislativa por parte del Congreso se
dara cuando los empréstitos se celebren para la ejecucién de obras y que éstas produzcan

un incremento en los ingresos pulblicos (Articulo 73, VIl Const.).

Por ello, el precepto citado dispone que “ningin empréstito podra celebrarse sino para la

ejecucién de obras que directamente produzcan un incrémento en los ingresos publicos."'™

IV.1.2. Casos de excepcion de la deuda necesaria.

El principio general, no obstante, permite la posibilidad de pedir prestado en otras

circunstancias.

La Constitucion establece en el articulo 73, fraccién VIlI, tres supuestos de excepcion:
cuando los empréstitos “se realicen con propositos de regulacidn monetaria, las operaciones
de conversién y los que se contraten durante alguna emergencia declarada por el

Presidente de la Republica en los términos del articulo 29.”

171 La Constitucion de los Estados Unidos se limitaa b laf; del Cong para tomar dinero a préstama, sin que exija algun

requsito especial. Asi, el articulo |, i6n 8, de la C: itucion de los Unidos di *El Congreso tendra facultad: Para imponer

y recaudar contribuciones, derechos (de aduanas, consumo, etc.). impuestos, arbitrios: para pagar deudas y proveer para la defensa comun
» &l Dienestar general de los Estados Unidos.” Y méas adelante agrega: “Para tomar dinero a préstamo con cargo al crédito de los Estados

Unidos.”
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IV.2. Autorizacién del Congreso.

Partiendo del supuesto de la necesidad de recursos, la Constitucién establece que el
Congreso tiene facultades “para dar bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar
empréstitos sobre el crédito de la Nacion, para aprobar esos mismos empréstitos y para

reconocer y mandar pagar la Deuda Nacional.”

En consecuencia, el Gobiemo o Poder Ejecutivo habra de estar autorizado por ley para emitir

Deuda Publica o contraer créditos. 72

Por ello la doctrina sostiene que “antes de considerar los procedimientos de colocacién de los
titulos es menester analizar el acto juridico de la emisién, cuyos requisitos difieren segun se
trate de empréstitos a largo plazo y a plazo intermedio. o de empréstitos a corto plazo (Letras

de Tesoreria), '™

“En el primer caso /a emision debe ser dispuesta por Ley, por un acto emanado del poder
legislativo que re(ina los caracteres de una ley, por tratarse de una facultad privativa del
Congreso. No se trata de una “mera autorizacion® otorgada al poder ejecutivo mediante una
“ley formal”, sino del ejercicio de un poder originario del Congreso, indelegable por naturaleza,
y que se pone de manifiesto por una ley como todas las demas, ya que al tratar del

presupuesto sefialamos el error del distingo entre ley material y ley formal; la ley es la ley, sin

calificaciones. 74

172 Ctr. Queralt, Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerize Lopez. José M, op. cit. p. 72.

oo e 1.0 ‘ TESIS CON
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Conviene examinar algunos aspectos de la autorizacion legislativa.

IV.2.1. La autorizacién para contraer empréstitos publicos es una materia reservadaa

la ley.

El requisito constitucional de que sea el Congreso el 6rgano del Estado que establezca las
bases para celebrar empréstitos, supone que la deuda publica sea una materia sometida al

“principio de la reserva de ley."

El principio.de la reserva de ley, nos explica Fraga, “consiste en que, conforme a la

Constitucidon hay materias que sélo pueden ser reguladas por una Iey."175

Manuel Maria Diez dice respecto a dicho principio que “la ley tiene un caractertal, que Ia hace
situarse por encima de las demas fuentes del derecho, exceptuada la Constitucion. De alli que
una ley no pueda ser derogada o modificada sino por una ley posterior. Es lo que se
denomina, con mucha razon, la preferencia de la ley. Esta preferencia, este poder superior, es
la consecuencia de que en un Estado democratico, la maxima expresion de la soberania esté
entregada al Parlamento, a quien corresponde, en su mayor parte, el ejercicio de la funcion

legislativa.” 17®

TESIS CON
DE_ORICEN |

175 Frapa, Gabino, op. cit., p. 107, Ademas, Fraga sefiala que la Constitucidn Federal emplea siempre la palabra ley para referirse auna ley en

senbdo formal (también llamado organico), esto es, una ley expedida por el 6rgano constitucional establecido para crear leyes: el Poder

Legisiativo

176 Maria Diez, Manuel, Derecho ivo, Tomo |, Bibliogréfica Omeba, Arg 1963, p. 399
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La doctrina espafiola denomina al principio de “reserva o preferencia de la ley” como principio
de “jerarquia normativa” y sefala que no solamente se da en las relaciones entre el
reglamento y la ley, sino que “también los propios reglamentos estan relacionados entre si
jerarquicamente.”’’?

IV.2.2. El Poder Ejecutivo Federal carece de facultades para contraer empréstitos

publicos sin autorizacion del Congreso.

Como consecuencia del principio anterior, el Presidente esta impedido para contratar
empreéstitos, a menos que cuente con la autorizacién del Congreso, como ordena el articulo

73. fraccion, VIII, de la Constitucion.

En otras palabras, el Presidente no puede expedir reglamentos mediante los cuales se faculte

& si mismo o autorice a funicionarios subalternos para coniratar deuda.
1V.2.3. La autorizacion del Congreso es indelegable.
Otra consecuencia derivada del principio de reserva de ley, consiste en que la autorizacién

del Congreso sea una facultad que no admite excepcion. Por tanto, dicha autorizacion es

indelegable e indispensable.

%77 Garcia De Enterria, Eduardo y Femandez, Tomas Ramoén, Curso de Derecho Admit ivo, Tomo |., Editorial Civitas, Madrid, 8%
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En efecto, ﬁi el articulo 73, fraccién VI, admite alguna excepcion ni tampoco el articulo 89,
relativo a las facultades y obligaciones del Presidente, o algun otro precepto constitucional,
permite qué otro drgano distinto al Congreso establezca bases para celebrar empréstitos

sobre el crédito de la Nacién.

IV.2.4. Naturaleza de la ley del Congreso en materia de empréstitos publicos: se trata

de una ley en sentido organico o formal.

Fraga afirma que las funciones legislativas, judicialés y administrativas del Estado pueden
clasificarse en dos categorias: desde el punto de vista material y desde el punto de vista
formal. El primero de ellos toma en cuenta la naturaleza intrinseca de la funcién, mientras

que el segundo solamente atiende al rgano que realiza la funcion.’”®

“Desde el punto ce vista del érgano que la realiza, es decir, adoptando un criterio formal,
subjetivo u organico, que prescinde de la naturaleza intrinseca de la actividad, las funciones
son formalmente legislativas, administrativas o judiciales, segun estén atribuidas al Poder

Legislativo, al Ejecutivo o al Judicial."'”® Y mas adelante dice:

“La funcidn legislativa, desde el punto de vista formal, es la actividad que el Estado realiza

por conducto de los érganos que de acuerdo con el régimen constitucional forman el Poder

Legislativo."'®

edicion, 1998, p. 181.
178 Cfr. Fraga. Gabino, op. cit., pp. 28-29.
479 Fraga. Gabino. op. cit., p. 29

180 Fraga, Gabino, op. cit., p. 37.
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Como el Congreso debe intervenir en cada uno de los supuestos sefialados por el articulo
73, fraccion VIIi, su actuacioén juridica se plasma en una ley. En consecuencia esta ley es,

desde el punto de vista sefalado, una ley en sentido organico o formal.

1v.2.5. La autorizacién del Congreso en materia de empréstitos no se identifica conla

Ley de Ingresos de la Federacion.

Por otra parte, la autorizacion dei Congreso -a la cual podemos denominar ley en materia de
empréstitos- no se identifica con la Ley de Ingresos de la Federacion, aunque en nuestra

practica constitucional asi se haga.

Un ejemplo de ley diferente a la de Ingresos, aunque deriva de ésta por la practica
sefalada, lo representa la ley del 7 de marzo de 1995, promulgada el 16 del mes y afio

citados, y publicada en el Diario Oficial de la Federacion el miércoles 22 de marzo de 1995.

A través de dicha ley el Congreso autorizo al Ejecutivo Federal “para que en los téminos del
articulo 2 de la Ley de Ingresos de la Federacion para 1995, contrate créditos o emita
valores en el exterior, haciendo uso de las garantias a que se refieren los Acuerdos y sus
Anexos, suscritos por el Gobierno de nuestro pais y el Gobierno de los Estados Unidos de

Norteamérica, el pasado 21 de febrero.” (Arﬁculo unico)
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No obstan'te‘lo observado en este apartado, en /a exposicion del procedimiento partimos del
supuesto de" que la Ley de Ingresos de la Federacion si constituye la autorizacion que debe
otorgar el -Congreso, debido a que la Ley General de Deuda Publica organiza el

procedimiento reconociendo a la Ley de Ingresos dicho caracter.
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IV.3. Actividades del Ejecutivo Federal.

En este apartado examinamos los actos mediante los cuales interviene el Ejecutivo en el
procedimiento de contratacion de deuda publica, de acuerdo con las disposiciones de la

LGDP.
IV.3.1, El Ejecutivo propone los montos de endeudamiento.

La actuaciéon del Ejecutivo Federal inicia determinando y proponiendo ios montos de

endeudamiento que sometera al Congreso.

El articulo 10 de la LGDP, sefiala al efecto que “el Ejecutivo Federal, al someteral Congreso
de la Unidn-las iniciativas correspondientes a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de
Egresos de la Federacion, debera proponer /os rnontos del endeudaniiento nelo necesario,
tanto interno como externo, para el financiamiento del presupue.s_to federal dgl ejercicio fiscal
correspondiente, proporcionando los elementos de juicio suficientes para fundamentar su

propuesta.”

Para determinar las necesidades que se atenderan mediante empréstitos, la Secretaria
Hacienda y Crédito Publico debe conocer los proyectos y programas de actividades
aprobados.a las demas dependencias del Ejecutivo y “que requieran financiamientos para

su realizacion” (Articulo 11 de la LGDP).
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1V.3.2, El Ejecutivo debe sujetarse a las bases aprobadas por el Congreso.

El articulo 12 de la LGDP establece que “los montos de endeudamiento aprobados por el
Congreso de la Unién, seran la base para la contratacion de los créditos necesarios para el

financiamiento de los presupuestos federales y del Distrito Federal.”

No obstante lo anterior, el articulo 10 de la LGDP, en la primera parte del parrafo primero,
admite un caso de excepcién en el cual el Ejecutivo puede contratar mayor deuda a la

autorizada inicialmente. El texto respectivo dispone la siguiente:

“El Congreso de la Union al aprobar la Ley de Ingresos, podré autorizar al Ejecutivo Federal a
ejercer o autorizar montos adicionales de financiamiento cuando, & juicio del propio Efecutivo, se
presenten circunstancias econoémicas extraordinarias que asi lo exijan. Cuando el Ejecutivo

Federal haga uso de esta autorizacion inforrmaré de inmediato al Congreso.”

IV.3.3. El Ejecutivo debe obtener las mejores condiciones de los empréstitos que se

contraten sobre el crédito de la Nacion.

Este deber se contiene en la previsto por el primer parrafo del articulo 134 de la

Constitucion, el cual sefiala lo siguiente:

“Los recursos econémicos de que dispongan el Gobiemo Federal y el Gobierno del Distrito
Federal, asi como sus respectivas administraciones pablicas paraestatales, se administrardn con

eficiencia, eficacia y honradez para satisfacer los objetivos a los que estén destinados.”
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Por tanto, c_Uan‘do' el Ejécuti\(p Federal celebre empréstitos o emita valores, por conducto de

la Secretaria é_ie H-a:cle"n‘da'y Creédito Publico, debe pugnar porque “las monedas, el plazo de

las amortizacione asa de los intereses de la emision de valores o de la concertacion de

empréstitos, asi como las demas condiciones” sean las mas favorables “de acuerdo con la
situacion qu‘e prevalezca en los mercados de dinero y capital.” (Articulo 4°, fraccion il, de la

LGDP)

1V.3.4. El Ejecutivo debe hacer una administracién eficiente, eficaz y honrada de los

recursos.

El articulo 134 de la Constitucién también impone al Ejecutivo Federal el deber de llevar a
cabo una administracion eficiente, eficaz y honrada de los recursos econoémicos de que
disponga, esto eg, de los que se hayan obtenido de conformidad con lo previsto por el

articuio 73.
IV.3.5. El Ejecutivo debe informar anualmente sobre el ejercicio de dicha deuda.

El articulo 73, fraccién VI, de la Constitucién también obliga al Ejecutivo para que informe
anualmente al Congreso del ejercicio de dicha deuda. En este informe el Ejecutivo también
incluye el ejercicio de los recursos provenientes de empréstitos correspondientes al Distrito

Federal.
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Al respecto, el articulo 74, fraccion IV, parrafo tercero, de la Constitucion dispone que “la
revision dé Ia'cuenia publica tendra por objeto conocer los resultados de la gestion
ﬁnanciera. cdmprobar si se ha ajustado a los criterios sefialados por el presupuesto y el

cumplimiento de los objetivos contenidos en los programas.”

El articulo 9° de la LGDP sefiala que “el Ejecutivo Federal informara anualmente al
Congreso de la Unién del estado de la deuda. al rendir la cuenta publica anual y al remitir el
proyecto de ingresos, asimismo informara trimestralmente de los movimientos de la misma,

dentro de los cuarenta y cinco dias siguientes al vencimiento del trimestre respectivo. No se

computaran dentro de dichos montos los movimientos referentes a propositos de regulacion

monetaria.”
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IV.4. Actividades del Secretario de Hacienda y Crédito Publico.

La LGDP en el capituio If, denominado "De las facultades de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico”, atribuye al Secretario dos tipos de atribuciones en la materia que tratamos.

En primer lugar, las que corresponden al Ejecutivo Federal (Art. 4° LGDP), pero que se
realizan por conducto del Secretario. entre las que se encuentran la emision de valores y 1a
contratacion Qe empréstitos; los aspectos de programacion; las autorizaciones en materia de
financiamientos externos; la supervision en el uso de recursos procedentes de
financiamientos constitutivos de deuda publica; la contratacion y manejo de la deuda
publica; el otorgamiento de la garantia del Gobierno Federal y la vigilancia tanto de la

capacidad de pago de las entidades que contraten financiamientos como del pago oportuno.

En segundo lugar, las propias del Secretario, y que se contienen en el articulc 5°, entre las
que se incluyen las siguientes: contratar directamente Ios financiamientos a cargo del
Gobierno Federal; someter a |la autorizacion del Presidente de la Republica las emisiones de
bonos del Gobierno Federal que se coloquen dentro y fuera del pais; tomar medidas
administrativas en relacion con los empréstitos; autorizar a las entidades paraestatales para
la contratacion de financiamientos externos, y llevar el registro de la deuda del sector

publico.
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IV.4.1. Emitir valores y contratar empréstitos.

De acuerdo con la fraccion |, del articulo 4° de 1a LGDP, el Secretario esta facultado para
“emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversién publica productiva, para canje
o refinanciamiento de obligaciones del Erario Federal o con propdsitos de regulacion

monetaria.”

Por ello se dice que “el principal participante y prestatario en un mercado de dinero modemo

es |la Tesoreria de un pais o, lo que es lo mismo, la Secretaria de Finanzas o de Hacienda.”

181

Para tales efectos, agrega el segundo parrafo de la fraccién |, que “las monedas, el plazo de
las amortizaciones, la tasa de los intereses de la emisidn de valores o de la concertacion de
empréstitos, asi como las demas condiciones, seran determinadas por la propia Secretariz de

acuerdo con la situacién que prevalezca en los mercados de dinero y capital.” 162
IV.4.2. Elaborar el Programa financiero del sector publico.

Para emitir los valores y contratar empréstitos el Secretario debe contar con un programa,

segun dispone el articulo 4°, fraccién Il de la LGDP.

1€1 Mansell Carstens, Catherine, op. cit., p. 136.

182 Una vez aprobada por el Congresc el monto por el cual se pueden emitir los titulos. ponde al io de Hacienda (verificar)
autorizar ta emision. Asi mismo a éste le corresponde establecer sus caracteristicas, tales como plazo, tipo de interés, etc. cor.

Queralt, Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M. op. cit., p. 72.
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La LGDP lo denomina programa financiero del sector publico. Dicho precepto sefiala que
conforme al programa “se manejara la deuda publica, incluyendo la prevision de divisas

requeridas para el manejo de la deuda externa.”

IV.4.3. Someter a la autorizacién del Presidente de la Republica las emisiones de bonos

del Gobierno Federal.

Elarticulo 5°, fraccion ll, primer parrafo, de la LGDP establece que el Secretario esta facultado
para "someter a la autorizacion del Presidente de la Republica las emisiones de bonos del
Gobierno Federal que se coloquen dentro y fuera del pais, las cuales podran constar de una
o varias serie’s‘queise’ ppndra'n en circulacidon en la oportunidad en que el Ejecutivo Federal

lo autorice, a través de la Secretaria.”

Asimismo, Ia 'segunda parte dei primer parrafo del articuio citado, senfala que “estas
emisiones constituiran obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados
Unidos Mexicanos, de acuerdo con los términos fijados en las actas de emision o en los
documentos contractuales respectivos. Sus demas caracteristicas seran sefialadas por la
misma Secretaria al suscribir las actas de emisién o los documentos contractuales

mencionados.”

En la actualidad, la manera en que se instrumentan las emisiones de valores del Gobiemo

Federal en los mercados internacionales se realizan bajo dos esquemas.
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El primero se refiere emisiones que se realizan conforme al programa de pagarés a mediano

plazo (MTN) y el segundo a emisiones globales que se efectian fuera del MTN.
IV.4.3.1. Programa de pagarés a mediano plazo (MTN).

En estas emisiones se elaboran y suscriben diversos documentos, que se denominan como

“documentacion basica” y “documentacion de fa emision.”'®?

1V.4.3.1.1. Documentacién basica. Es la siguienté:

1. Decreto Presidencial en el cual se autoriza la emisidn de los valores conforme al

programa.

Para la emision de este Decreto, la SHCP debe girar oficio a la Consejeria Juridica de la
Presidencia en el que se contengan las caracteristicas generales de la emision, el fin de los
recursos, €l monto del endeudamiento neto externo al mes anterior en que se realiza la

emision, y el monto de desendeudamiento en su caso, asi como la fecha requerida.

2. Certificado del Secretario de Hacienda y Crédito Publico, por medio del cual delega
facultades a distintos funcionarios de la Secretaria para suscribir los documentos

correspondientes a los valores que se emitan.

183 La der i ion de los d 1tos coresponde con la porlaS ia de Haci y Crédito Piblico en el "“Manual de
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Normalmente, la delegacion recae en el Subsecretario de Hacienda y en el Director General
de CréditofP('J‘blico. de conformidad con el Articulo 4 y 17 del Reglamento Interior de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

3. Certificado del Procurador Fiscal de la Federacion por medio del cual se hacen constar
las facultand'es. cargos y firmas de los funcionarios autorizados para celebrar la
documentécic’m relativa a la operacion (“Certlificate of incumbency of the Fiscal Attorney of

the Federacion”).

4. Opiniones legales respecto de la legislacion aplicable: (i) del Procurador Fiscal de la
Federacion; (ii) de un despacho norteamericano asesor de México; (ili) de un despacho
mexicano asesor de los bancos involucrados en la operacion; y (iv) de un despacho

norteamericano asesor de los bancos involucrados en la operacion.

5. Otros documentos, como: (i) certificado del Director General de Crédito Publico, (ii)
certificado del Director de Procedimientos Legales de Crédito, (iii) carta del Cénsul General
en la que acepta su designacién como agente de proceso, (iv) Certificado del Director de
Procedimientos Legales de Crédito y (v) Certificado de Cumplimiento con lo dispuesto porel

Articulo 2°. de la Ley de Ingresos de la Federacion.

emisiones del Gobierno Federal®, et cual conoci en la época de mi servicio social.



Contratos

6. “Fiscal Agency Agreement." Contrato de la Agencia Fiscal (Acuerdo de la Agencia

Fiscal).
Es el acuerdo de un emisor de valores gubernamentales con un agente fiscal. 184

En este contrato se establecen las caracteristicas de los tipos de valores que se pueden

emitir cohfqrme al programa y los mecanismos operativos que deben cumplirse.
7. “Selling Agency Agreement.” Contrato de la Venta de Valores.

En este contrato se establecen los términos y condiciones de la compra y venta de los

valores que se emitan conforme al programa.

8. “Calculation Agency Agreement.” Contrato de Agente de Calculo.

Por medio de este contrato se designa al banco que sera el agente encargado de calcular

tos intereses que devenguen los valores que emitan de acuerdo con el programa.

9. "Exchange Rate Agency Agreement.” Contrato de Determinacién de Tipo de Cambio.

18+ Glosario de términos bursatiles, Trabajo originado en ta Comisién Nacional Bancaria y de Valores de México con el patrocinio del Banco
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Mediante este contréto se designa al banco agente encargado de entregar a los tenedores

de bonos el fipo de moneda pactada.
10. “Authorization Certificate.”

Por medio de este documento se certifica el establecimiento del programa de pagarés a

mediano plazo.

La documentacién mencionada puede modificarse en algunos aspectos como resultado del

incremento en el monto del MTN.
1V.4.3.1.2. Documentacion de la emision. Se conforma de la manera siguiente:

1. Es necesario celebrar un Contrato de términos y condiciones (“Terms Agreernent”), en el

cual se establezcan los términos y condiciones de la emision.

2. Certificado de Sub-Autorizacion (“Sub-Authorization Certificate”), por medio del cual se
certifican los términos y condiciones de ta emision, conforme a los términos acordados por
las partes que participan en la operacion. A través del certificado se manifiesta a los bancos

que la emisién cumple con los requisitos establecidos.

interamericano de Desarrollo, 1988, p. 47
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3. Certificado del Director General de Crédito Publico y/o del Director de Coordinacién y
Captacion de Crédito Externo, por medio del cual se confirman, entre otras cosas, ciertas

declaraciones realizadas en el Selling Agency Agreement.

4. Carta de designacion de! Depositario de los valores.

5. Opiniones legales respecto de la legislacion aplicable: (i) del Procurador Fiscal de la
Federacién; (il) de un despacho norteamericano asesor de México; (lii) de un despacho
mexicano asesor de los bancos involucrados en la operacion; y (iv) de un despacho

norteamericano asesor de los bancos involucrados en la operacion.
8. Los titulos de crédito que seran objeto de la emision.

El Formato o Proyecto del Bono se envia a la Tesoreria de ia Federacion para que sea

revisado.

Una vez revisado por la Tesoreria es devuelto para su firma al Director General de Crédito

Publico y al Tesorero de la Federacién, esto debe de ser dos o tres dias antes del cierre.

9. Otros documentos, como: (i) carta dirigida al banco que se desempefia como Agente
Fiscal, en la que México gira instrucciones para autentificar los valores emitidos, (ii) recibo, y
(iii) en caso de que se realice una operacion en la cual se designen agentes distintos a los

del programa, se necesita hacer un aviso a los agentes originales del programa.
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IV.4.3.2. Emisiones globales que se efectuan fuera del MTN.

En caso de que se efectlie una emision fuera del programa mencionado, es necesario
preparar diversos documentos y celebrar varios contratos. Mencionamos en primer término
los documentos que se consideran fundamentales y en segundo lugar la documentacién

complementaria.

1V.4.3.2.1. Documentacion fundamental. Se compone de los documentos siguientes:

1. Decreto Presidencial con el cual se autorice la emision y el monto de los valores

correspondientes.

Para la obtencion de este Decreto se procede como se indicod en el punto correlativo del

MTN.

2. Certificado del Secretario de Hacienda y Crédito Publico, por medio del cual delegue
facultades a distintos funcionarios de la Secretaria para suscribir los documentos

correspondientes a la operacion.

3. Certificado por medio del cual se establezcan las facultades, cargos y firmas de los

funcionarios autorizados para celebrar la documentacion relativa a la operacion.

4. Contrato de compraventa de valores ("Purchase Agreement"), por medio del cual se

pactan los términos y condiciones de la compra y venta de los valores que se emitan.
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5. Contrato de- la' A

‘ncié' Fiscal (“Fiscal Agency Agreement”), por medio del cual se

establezcan las caracteristica de los valores ha emitirse y los mecanismos operativos que

6. Los titulos de c dito que seran objeto de la emision,

E! Format@ 'o'Proyecto del Bono se envia a la Tesoreria de la Federacién para que sea

revisado.

Una vez revisado por la Tesoreria es devuelto para su firma, esto debe de ser dos o tres

dias antes del cierre.
IV. 4.3.2.2. Documentacién complementaria. Es la que citamos a continuacidn:

1. Certificado del Procurador Fiscal de la Federacion en cuanto a facultades, cargos y

firmas.
2. Certificado del Director General de Crédito Publico.
3. Carta de Agente de Proceso.

4. Certificado del Director de Procedimientos Legales de Crédito.
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5. Certificado de Cumplimiento con lo dispuesto por el Articulo 2°. de la Ley de Ingresos de

la Federacién. . .~

6. Opinldﬁeé"’légalgs respecto de la legislacion aplicable: (i) de! Procurador Fiscal de la

Federac;ié'ri- { 'uknfdéspacho norteamericano asesor de México; (iif) de un despacho

mexicano, ases e los bancos involucrados en la operacion; y (iv) de un despacho

norteamericano asesor de los bancos involucrados en la operacion.

7. Otros documentos como: (i) carta dirigida al Agente Fiscal, en la que México gira
instrucciones para autentificar los valores emitidos; (ii) carta del Consul General aceptando

su designacion como agente de proceso; (ili) recibo; y (iv) cartas y certificados diversos.
iV.4.4. Dtorgar la garantia del Gobierno Federal.

De acuerdo con el articulo 4°, fraccién V de la LGDP, el Ejecutivo Federal, por conducto de!

Secretario, puede prestar las garantias que requieran los empréstitos.

En las emisiones de bonos de que tratamos, por lo general, no se requieren garantias, pues
basta con el respaldo del crédito publico de la Nacion para dar seguridad a los tenedores de

bonos.
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“La tinica prenda efectiva de cumplimiento de los empréstitos publicos, es la confianza que
inspira el pais emisor por los antecedentes de su conducta hacia las obligaciones contraidas,

el buen manejo de la hacienda, la estabilidad politica y social, etc.” '8

No obstante, en los mercados internacionales de capital y deuda existen empresas

especializadas’®® que otorgan calificaciones a los valores gubermnamentales.

Asi, “las calificaciones de crédito soberano reflejan el riesgo de crédito de los gobiernos
nacionales y no de los riesgos de incumplimiento especifico de otros emisores."'®’
Para otorgar sus calificaciones, las empresas calificadoras toman en cuenta aspectos como
son el riesgo politico —la estabilidad y legitimidad de las instituciones politicas, la participacion
popular en los procesos politicos y la sucesion ordenada de liderazgos-, la estructura de
ingreso y la econémica. Asimismo, las expectativas de crecimiento econémico, la flexibilidad
fiscal, la carga de deuda del gobierno general, los pasivos en el extranjero y contingentes, la

estabilidad monetaria, la liquidez y la carga de la deuda externa de los sectores publico y

privado.'®®

185 Gwiliani Fonrouge, Cartos M, Vol. II, op. cit. p. 906.

186 Las empresas calificadoras mas importantes son Moody's. Puor y Fitch gs.

187 Nota periodistica de Isabel Mayora! Jiménez. “México, e segundo mejor calificado de AL® El Financiero, J2:1V-02, p. 6.

138 b I1d. Nota peri ica de Isabe! Mayoral Jimé “México, el segundo mejor calificado de AL." El Financiero, J2-1V-02, p. 6.
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IV.4.5. Atender el servicio de la deuda derivada de los bonos de deuda publica.

Esta facultad la establece la fraccién |ll, del articulo 5§° de la LGDP, en los términos

siguientes:

El Secretario debe “tomar las medidas de caracter administrativo relativas al pago del principal,
liquidacion de intereses, comisiones, gastos financieros, requisitos y formalidades de las actas de
emision de los valores y documentos contractuales respeclivos que se deriven de los empréstitos
concertados, asi como la reposicion de los valores que documenten obligaciones en moneda
nacional y extranjera y para su cotizacién en las bolsas de valores extranjeras y nacionales. Podra
también convenir con los acreditantes en la constituciéon de fondos de amortizacion para el pago

de los valores que se rediman.”

IV.4.6. Llevar el registro de la deuda del sector publico federal.

Los bonos de deuda publica deben ser inscritos por el Secretario en el registro de la deuda del

sector publico federal.
IV.5. Aspectos generales de la emision de bonos.
Como hemos visto en lo expuesto en el presente capitulo, el procedimiento de emisioén de

bonos de deuda publica se encuentra reducido a dos esquemas, lo cual puede hacerio

parecer muy sencillo.
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No obstante, esa impresién debe rechazarse pues aunque puede simplificarse la exposicion
del procedimiento, existen diversos aspectos técnico-juridicos sumamente complejos en los

mercados internacionales de dinero y capital.

A ellos se refiere en términos muy generales la LGDP cuando sefiala que la determinacion
de las monedas de la emision, el plazo de las amortizaciones, la tasa de los intereses de la
emision de valores, asi como las demas condiciones (por ejemplo, si la tasa de interés sera
fijla o variable) seran determinadas por la Secretaria “de acuerdo con la situacién que

prevalezca en los mercados de dinero y capital.” (Art. 4°, |, LGDP).

Estos aspectos -que hemos calificado de generales- seran tratados en este apartado.

IV.5.1. Formas de negociacion de los empréstitos.

“En cuanto a las formas de negociacion de los empréstitos, los procedimientos para la

colocacién de los titulos o bonos, los mas utilizados son éstos: a) por los banqueros; b) por

suscripcién publica; c) por venta directa en bolsa."'®®

189 Giuliani Fonrouge, Carlos M, Vol. Il, op. cit. p. 901.
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IV.5.1.1. Colocacién por banqueros.

Fonrouge sefiala dos formas en que actan los bancos para la colocacion de titulos.'°

Como simples intermediarios o como tomadores de los valores de la emision.

“El Estado conviene con una o varias entidades bancarias la colocacion de los titulos en el
mercado, r};edlahte el pago de una comision, de manera que el banco corre con toda la
gesﬁén dé'iélivel;ﬁis;lén y entrega al emisor los importes que paulatinamente va recibiendo.
Los banco‘éy fon5an al firme la emision, entregando el Estado el importe total de la operacién
y corren coh el riesgo de su ulterior colocacién; procedimiento que si bien asegura Ié
colocacién ihtegral, en forma rapida y comoda, en cambio determina mayor sacrificio, ya que
los agentes exigen una utilidad superior con una comision mas elevada o mediante un tipo

de emision por debajo de la par.'®"

La posicién que asuman los banqueros para la colocacién tiene consecuencias juridicas

distintas para ellos, que se resumen en los riesgos que estén dispuestos correr.

“L.a condicion juridica del banquero no es igual en ambos supuestos, en el primero actua como
un mero intermediario, es decir, como un comisionista; en el segundo, es el tomador de la
emision y luego negocia los titulos por cuenta propia en la forma mas conveniente, lo que

equivale a decir que los riesgos ulteriores son a cargo suyo y no del Estado emisor, en e/

190 Se trata de los llamados bancos de inversion o casas de bolsa. “Los bancos de inversion tienen funciones especializadas: fungen como

suscriptores, esy ini es de socied dei ion. hay otras instituciones que se especializan en

ia operacion ylo je de ciertos instr ylo en la ini de i des de inversidn del mercade de dinero.* Mansell
Carsiens. Catherine, op. cit. p. 136.

191 Giutiani Fenrouge, Carlos M, Vol. I1, op. cit. p. 901. Las cursivas son mias.
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primer caso hay colocacién por el estado con intervencién de un banco; en el segundo, el
Estado coloca toda la emisién en un solo momento y luego el banquero transfiere -a titulo y

por cuenta propios- los valores.”®?

En cuanto a las relaciones juridicas que surgen en la colocacion por acuerdo con bangueros

puede presentarse lo siguiente.

“Se celebra un verdadero contrato, con obligaciones bilaterales, entre el Estado emisor y los
banqueros que toman a su cargo la colocacion del empréstito, pero esto no afecta la
naturaleza juridica del empréstito en si mismo y el vinculo con los tenedores, que es
independiente de aquella situacion. Se crean dos vinculos juridicos independientes: uno entre

nis3

el emisor y los banqueros y otro entre el emisor y tos tenedores.
Ahora bien, “si el Estado conviene con los banqueros que lo representen en todas las
accionés judiciales que pudieren intentarse y ello se inserta en el titulo, entonces el tenedor no
puede demandar directamente al Estado sino al banquero; pero esta doctrina, no altera el
principio enunciado anteriormente, pues se trata de una norma que consta en el titulo mismo
y. por tanto, es condicién de la emisidn y no de una convencién con el banquero que se

traslada al tenedor."'®*

142 Guwliani Fonrouge, Carlos M, Vol. li, op. cit., p. 801-002. Las cursivas son mias.
193 Giuliani Fonrouge, Carlos M, Vol. Il, op. cit. p. 802.
194 Giuliani Fonrouge, Carlos M, ib. id.
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En la colocacién y gestién de los empréstitos publicos a cargo del Gobierno Federal, la
Secretaria contrata con los bancos para que asuman el pape! de agentes fiscales o pagadores

y las condiciones necesarias para Ios servicios y rescate de la deuda publica.’®®

{V.5.1.2.Colocacion por suscripcion publica.

“Esel procedimiento mas conveniente y que tiende a generalizarse en la actualidad. Consiste
en el lanzamiento de toda la emision o por series sucesivas, que se ofrecen al publico, previa
una campana de publicidad anunciadora de sus condiciones y ventajas para el ahorrista,

fecha de apertura de la suscripcion, etc."1%8

1IV.5.1.3. Venta en bolsas.

En este caso "el Estado emisor, en lugar de ofrecerlos a la suscripcion directa, pone en venta
los titulos en las bolsas de valores, lo que permite la colocacion paulatina y explorar
discretamente las condiciones del mercado, pero ofrece el inconveniente de su limitacion, ya
que no es posible lanzar grandes cantidades a la vez sin causar perturbaciones en las
cotizaciones, aparte de que puede perjudicar la negociabilidad de otros valores del Estado o
de acciones de empresas privadas, si no hay plaza con mucha oferta de dinero. Este sistema

puede combinarse con el de suscripcion. %7

195 Cir. Giubani Fonrouge, Carlos M, ib. id.
196 Guwfliani Fonrouge, Carios M, Vol. Il. op. cit,, p. 903. Las cursivas son mias.

197 Giuliani Fonrouge, Carlos M, Vol. i), ib. id. Las cursivas son mias.
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IV.5.2. Libre de riesgos.

No obstante las formas antes examinadas, actualmente los bancos que participan en una

emision de valores de deuda publica lo hacen sin asumir riesgos.

“Los intermediarios de la banca en la emision de bonos es muy diferente de la que tiene
lugar en los mercados de préstamos a mediano plazo. La banca no asume ningun riesgo
propio, sino que se convierte en un mero intermediario: monta la emisiéon y la vende en

nombre del emisor, ganando una comisién por ello.”'®®

TESIS CON
IV.5.3. Papel de la banca privada internacional. FALLA DE ORIGEN

En la actualidad el papel de la banca en las emisiones internacionales es imprescindible,
con independencia de la forma en que el Gobiernc decida realizar la colocacién de los

valores.

En el caso de las emisiones de que tratamos su papel es atn mas importante porque
nuestro pais es deudor de la banca privada internacional. Por lo tanto, participan de diversa

manera para estar atentos a sus intereses en la colocacién que les de mayores ventajas.

198 Burmeister, Harold, op. cit. p. 271.
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IV.5.3.1. Bancos emisores, suscriptores y agentes.

“La industria bancaria, por lo general, se divide para fines conceptuales y/o legales en

bancos comerciales y aquellos que son bancos de inversion. "'%°

Bancos de inversion-emisores.

Los bancos comerciales se especializan en recabar depésitos y hacer préstamos, esto es,
hacer intermediacion, en tanto que los bancos de inversion se especializan en intermediar
operaciones de titulos —esto es, en la suscripcion de titulos asi como en llevar a cabo

funciones de distribucion y corretaje de valores."?®°

"Segun la suma involucrada, hay grupos mas o menos numerosos de bancos que lanzan
una emision en conjunto. Siempre habra un directorio de uno o pocos bancos que, a su vez,
forman parte del segundo grupo involucrado en el lanzamiento, los suscriptores, cuyo
numero ya es mas elevado. Un tercer grupo son bancos agentes, que sélo intervienen en la

venta de Ics bonos."?®"

182 Mansell Carstens, Catherine, op. cil. p. 143.
200 Mansell Carstens, Catherine, ib, id.

201 Burmeister, Harold, op. cit. p. 271. Las curslvas son mias.



148

Bancos de inversién—suscriptores.

“La suscripcién implica la preparacién de todos los documentos necesarios para una
emision, desde el proyecto hasta el registro legal, asi como la venta o colocacié;\ con
corredores e inversionistas. Lo anterior significa que un banco de inversion tipicamente no
hace intermediacién financiera tradicional —no acepfa depdsitos ni extiende créditos

directos- pues dicha funcion esta reservada a la banca comercial."2%?

Sindicato de bancos.

“Cuando se trata de una emisién especialmente grande, y/o el banco suscriptor considera
que tendra dificultad en colocar los titulos por su cuenta, invita a otros bancos a formar un
sindicato. Si la emision se hace en firme, los otros bancos de inversién compran una porcién
y la venden a sus clientes; si es bajo el mejor esfuerzo, sencillamente venden los titulos a

los inversionistas al mejor precio que puedan,” 20

Corredores.

“Dentro del mercado de dinero, la palabra corredor se usa con frecuencia indistintamente
por distribuidor, ya que ambos se encargan de comprar y vender titulos. Sin embargo, al
analizar los mercados financieros intemacionales, es importante hacer la distincién
entre ambas figuras, ya que existen bancos de inversién que realizan

funciones de distribucién y corretaje, y empresas especializadas en corretaje.

202 Mansell Carstens, Catherine, op. cit.. p. 146,
203 Mansell Carstens, Catherine, op. ¢it. p.p. 146-147.
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La diferencia principal es que un distribuidor mantiene un inventario, ei cual se incrementa
cuando sus clientes desean vender y se reduce cuando éstos desean comprar, en tanto que
un corredor unicamente pone en contacto a compradores y vendedores, sin tomar una
posicién propia en el mercado. Al igual que los distribuidores, los corredores obtienen sus
utilidades del pequefio margen entre el precio de compra y el de venta que cotizan y, como
en el mercado cambiario, juegan un papel importante para aumentar la liquidez y eficiencia

de los mercados, al centralizar la informacion."2%

Distribuidores (Dealers).

“Los distribuidores son las instituciones financieras especializadas en hacer mercado en
instrumentos del mercado de dinero. Esto quiere decir que estan siempre dispuestas a
comprar y/o vender instrumentos del mercado de dinero con el objeto de darles liquidez.
Obtienen su utilidad del diferencial entre los precios de compra y de venta de los

instrumientos."2%®

“El mercado de titulos gubernamentales de Estados Unidos cuenta con dos tipos de
distribuidores: distribuidores del mercado primario y secundaric. Los primeros son
designados por la Reserva Federal y deben pujar directamente en todas las subastas de la
Tesoreria, operan directamente con la divisidn encargada de efectuar operaciones de
mercado abierto del Banco de Reserva Federal de Nueva York, y hacer mercados al

publico en todos los titulos de gobierno y organismos gubernamentales.

204 Mansell Carstens, Catherine, op. cit. p. 149.
205 Mansell Carstens, Catherine, op. cit,, p.p. 147-148.
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Hasta el momento, existen mas de 40 distribuidores del mercado primario en Estados
Unidos, en su mayoria bancos comerciales o empresas dedicadas exclusivamente a operar
en titulos, y unas cuantas empresas pequefas, poco conocidas, especializadas en titulos de

gobierno. No todos son bancos domésticos."?%®

"Los distribuidores dei mercado secundario compran y venden titulos del gobierno de
Es;tados Unidos con los distribuidores del mercado primario, entre ellos y con el publico.
Solo pueden pujar en las subastas de la Tesoreria de manera indirecta, a través de un

distribuidor del mercado primario."2%”

IV.5.3.2. Criterios de seleccion de los bancos.

“Cuando se seleccionan tanto los bancos directores como los suscriptores y los agentes, el
criterio principal seguido por cada banco es su poder de colocaciéon de bonos entre sus
clientes. De la comisién, que puede variar del 1,5 % o quizas un 2,5 %, la mayor parte se la

lleva el directorio, concediendo a cada grupo subsiguiente una parte decreciente."%®

206 Mansell Carstens, Catherine, op. cit., p. 148,
207 Mansell Carstens, Catherine, ib. id.

208 Burmeister, Harold, op. cit. p. 271. Las cursivas son mias.
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IV.5.4. Las condiciones de emisiéon en los mercados internacionales.

Aungqgue lo que se expone en este apartado se refiere principalmente a colocacién de bonos
de deuda privada, muchos aspectos son aplicables a la colocacion de bonos de deuda
publica, puesto que en los mercados internacionales éstos ultimos reciben un tratamiento

~'similar a los bonos privados.

"l;a;é.‘ond‘yiciones de emision son tan variadas que no se pueden resumir con facilidad. En
tiempos dificiles para el mercado, como los intereses fluctian mucho y eso desanima tanto
a los emisores como a los inversores, se han inventado formas muy variadas para hacer
atractiva la inversion y reducir los riesgos de equivocarse en la tasa de interés durante un
piazo tan largo, tanto por parte de los prestatarios-emisores-vendedores de bonos, como por

parte de los prestamistas-inversores-compradores de bonos."?%°

En condiciones normales el Estado coloca sus titulos a la par, asegurando un interés que se

fija con arreglo a la tasa corriente en el mercado. “Si es emitido bajo la par, el interés real

» 210

sera superior al interés aparente consignado en el titulo.

209 Burmeister, Harold. op. cit. p. 268. Las cursivas son mias.

270 Giuliani Fonrouge, Carlos M, Val. Il, op. cit. p. 915.
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IV.5.4.1. Tasa de interés: parte variable y margen.

“Aunque el interés fijo es el dominante, también existen emisiones con interés variable.
Cada tres o, mas frecuentemente, cada seis meses, se revisa el interés basico, por encima
del cual se paga al inversor un pequefio margen. Aquella base suele ser la

LIBOR...

También hay bonos que comienzan su vida con interés variable, para convertirse, después
de pocos afios, en bonos con interés fijo; y, al revés, bonos que comienzan con un interés
fijo para despueés pasar a un interés variable. Otros bonos llevan aparejados derechos de
compra de mas bonos en el futuro, con interés fijo o variable. También los hay convertibles
en acciones, o con derecho a la compra de acciones, a un cierto precio (y quizas a un cierto

tino de cambio, cuando la moneda de la accién es diferente de la del bono)."?"'

IV.5.4.2. Las monedas utilizadas.

"Hay bonos emitidos en una moneda, cuyo importe se devuelve, a un tipo de cambio ya
fijado. en varias monedas, a la eleccion del inversor, también los hay en monedas
compuestas, como los derechos especiales de giro (DEG) del Fondo Monetario

Internacional, o el ECU de la Comunidad Europea.”?'?

"~ TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

211 Burmeister, Harold, op. cit. p.p. 268-269. Las cursivas son mias.
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“Es obvio que el papel del délar como moneda dominante en todos los mercados financieros
internacionales. S'in embargo, en el de bonos alcanza sélo el 50 %, mientras que su
participaciéon en el de préstamos esta proxima al 70 u 80 %. Las otras monedas, segun su
importancia decreciente, en las emisiones de bonos, son el franco suizo, el marco, el )}en. el

florin y el délar canadiense.™"*

IV.5.4.3. No existe supervision gubernamental.

“Al no haber ninguna entidad supervisora que regule las condiciones de los bonos que se
emiten en el euromercado, los unicos limites a la diversidad de condiciones son ta
capacidad de imaginacion de los que disefian esas condiciones y la capacidad de
comprension de los inversores y, por tanto, lo que ellos consideren atractivo. Generalmente,

cuando el disefio es demasiado complicado, la emisién tiene una salida dificil. 214

1V.5.4.4. Los bonos <<extranjeros>> (off-shore) contra los bonos internacionales.

Una parte importante de las emisiones internacionales no goza de libertad de condiciones,

esto es, carecer de supervisiéon gubernamental.

212 Burmeister, Harold. op. ¢it. 269. Las cursivas son mias.

213 Burmeister, Harold, op. Ufl- p. 272, ’ [ - . 'ITSIS ﬂnN

214 Burmeister, Harold, op. cit. p. 269, Las cursivas son mias.
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“Los bonos que se emiten en mercados off-shore pero, en principio, nacionales (como, por
ejemplo, los bonos en délares que se colocan en el mercado de Nueva York, los bonos en
marcos en el de Frankfurt, los bonos en francos suizos en el Zurich y los bonos en florines
en el de Amsterdam) se someten a las condiciones que establecen las autoridades
nacionales de los respectivos mercados. Pero estas condiciones son también mas liberales

que aquellas a las que deben obedecer las emisiones nacionales de bonos locales."?'®

IV.5.4.5. Los compradores.

“L.os prestamistas, compradores o inversores finales de estos bonos son entidades no
bancarias,; aunque se supone gue algunos bancos centrales o autoridades monetarias con
un tremendo exceso de fondos (los paises con grandes superavits por exportaciones de
petroleo, por ejemplo) se han convertido en compradores de bonos, en general los
inversores son entidades o personas privadas.

“Sus criterios de riesgo en la compra de bonos son mucho mas simples y primitivos que los
que aplica la banca ... Esos criterios hacen practicamente imposible que emitan bonos
entidades sin una elevada solvencia, reconocida por los inversores. Por eso, los
emisores deben ser solventes a priori y, ademas, venir de palses solventes, ya
que el pago de los bonos depende no sélo de la solvencia del emisor mismo, sino

también de la disponibilidad en divlsas en las arcas del banco central del pais

del emisor, cuand’ los bonqs venzan. en fecha muy lejana.

215 Burmeister. Harold. op. cit. p. 270. Las cursivas son mias.
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AunqueAquizé sea un tanto primitivo, el tipo de analisis del riesgo por parte de los cautos

inversores ha dado lugar a un numero de fallidos que es verdaderamente reducido."'®

IV.5.4.6. El mercado internacional no ofrece ventaja de costes.

“En la emision de bonos en el mercado internacional, /a comisién de intermediacion no es
menor que la que ganan los bancos cuando actuan en sus respectivos mercados

nacionales.

Asi mismo, este mercado es atractivo para los emisores por el enorme volumen por emision,
que en la gran mayoria de los mercados nacionales no seria posible colocar. Para el
inversor, l‘a‘ventaja radica en gran medida en la parte fiscal... y, por tanto, en la alta
rentabilidad, asi como en los excelentes riesgos y en las posibilidades de su

diversificacion.""?

IV.5.4.7. Liquidez: mercado secundario.

“Existe un mercado secundario muy ampfio en el que se compran y venden las emisiones ya

lanzadas. Asi se asegura una liquidez muy alta a los tenedores de bonos que, por una u otra

razoén, quieran vender titulos que poseen antes de! vencimiento."?'®

216 Burmeister, Harold, ib, id. Las cursivas son mias. TESIS CON
217 Burmeister, Harold, op. cit. p. 272. Las cursivas son mias.
218 Burmester, Harold. Ib. id.. Las cursivas son mias. FALIAA DE ORIGEN
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“En el mercado de titulos del gobiernoc de Estados Unidos, los corredores del mercado
primario juegan un papel importante y exclusivo, desempefando funciones de corretaje
entre los operadores del mercado primario y el Banco de la Reserva Federal. Los corredores
mas activos en el mercado de dinero estadounidense se especializan en fondos

federales."®'®

"Para el resto de los instrumentos del mercado del dinero de Estados Unidos, no existe una
division legal entre los mercados primario y secundario. Existen, sin embargo, operadores
que hacen mercados con ciertos instrumentos: v. g., certificados de depésito negociables,

papel comercial y aceptaciones bancarias. 22°
IV.5.5. Derechos del prestamista y garantias de la Deuda.

“El derecho patrimonial por excelencia de! prestamista, consiste en el cobro del interés y la
devolucion del capital si la Deuda es amortizable. Su contenido se comesponde con signo

opuesto a las obligaciones del prestatario ente publico.

“Las garantias suponen un refuerzo del derecho del acreedor, y en el casoc de la Deuda
Publica, dada la inembargabilidad de los bienes y derechos del Estado suele afirmarse que se

encuentra en la confianza o créditos que el Estado merece. %'

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

220 Mansell Carstens, Catherine, op. Cit. p. 148. "En México, las casas de boisa y ios departamentos de banca de inversion de los bancos

219 Mansell Carstens, Catherine, op. cit., p. 149.

comerciales cubren ambas funciones. No existe aun la tradicion del corretaje puro en el mercado de dinero mexicano.”

221 Queralt. Martin Juan, Lozano Serrano, Carmmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, op. cit. p. 73,
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“La devolucion de los capitales tomados a préstamo y la satisfaccion de los intereses por
aquéllos devengados, supone una clara vinculacion de recursos publicos que deben ser
destinados a un fin concreto. Siendo una de {as vinculaciones dirigidas tanto al gobierno como

al legisiativo.” 222

IV.5.6. Extincion del empréstito.

La forma normal de extincién es la amortizacion, y los medios excepcionales, la conversiony

la consolidacion.???

Otras causas de extincion pueden ser la prescripcion y el repudio.®®
IV.5.6.1. Amortizacion obligatoria y amortizacion facuitativa.
“<<Amortizar un empréstito -dice Duverger- es reembolsaro>>, lo que puede efectuarse en

vitud de una obligacion contraida (amortizacion obligatoria) o a voluntad del emisor

(amortizacion facultativa). 22°

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

222 Queralt, Martin Juan. Lozano Serrano, Camelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, op. ¢it. p. 74,
223 Cir. Guuliani Fonrouge, Carlos M, Vol. II, op. cit. p. 918,
224 Cfr. Queralt. Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, op. cit. p. 75.

225 Guliani F ge, Carlos M, D ho Fi , Vol. Il, op. ¢it. p. 918,
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“En la amortizacion obligatoria, el reembolso puede tener lugar en una fecha determinada, lo
que suele practicarse en los empréstitos a conto plazo. En los empréstitos a largo plazo y en
los de plazo intermedio, el sistema mas utilizado es el de amortizacién paulatina o escalonada,
en periodos establecidos al lanzar la emisién, aplicando diversos procedimientos, siendo los
principales el de anualidades terminales, el de sorteo y el de licitacion o por combinacion de

ellos. 228

“En el sistema de anualidades terminales, el Estado paga en las fechas previstas el interés
prometido y una fraccion del capital, de modo que paulatinamente se va reemboisando el
capital; en el sorteo, cada titulo es reembolsado integramente y en una sola vez mediante uh
sorteo que abarca una fraccion del total de la emision, en la licitacion se llama a los tenedores

w227

a que hagan ofertas de rescate y se aceptan las mas reducidas.

“La amortizacion es facultativa cuando el Estado se reserva el derecho de efectuar el

w228

reembolso antes de la fecha de vencimiento prevista obligatoriamente.

226 Guliani Fonrouge, Cartos M. ib, id.
227 Giuliani Fonrouge, Carlos M, ib. id.

228 Giutiani Fonrouge, Carlos M, Vol. I}, op. cit, p. 819.



IV.5.6.2. Conversion de la deuda.

"Es la modificacion de alguna de las caracteristicas esenciales de la Deuda publica, como tipo
de interés, capital a reembolsar o plazo de amortizacion. Se trata de un cambio sustancial del
contrato, a diferencia del canje de titulos, esto es, de la sustitucién de unos titulos por otros,

que puede ser o no a consecuencia de una conversion.”?2°

Por lo anterior se dice que la conversion de deuda “no constituye una forma de extincién de la
deuda, ya que ésta habra de subsistir con otras modalidades, sino una transformacion de
aquella; juridicamente, tiene una consecuencia analoga a la novacion en las obligaciones
privadas, en virtud de este procedimiento desaparece el primitivo empréstito y nace otro en su

reemplazo: en este sentido puede hablarse de extincion.

“El objeto principa! de la conversion es la reduccidn del tipo de interés, pues se cambia un
titulo antiguo por otro del mismo valor en capital pero con interés menor. También puede
perseguirla disminucién o espera de los servicios de amortizacion, transformar los plazos, etc.

Puede haber conversion por entrega de un nuevo titulo de interés mayor que el primitivo,

230

cuando ello resulta conveniente para el crédito del Estado.

229 Queralt, Martin Juan, Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, op. cit. p. 74.
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IV.5.6.2.1. Clases de conversion.

“La conversidon puede ser de tres clases: forzosa, consiste en la sustitucién de una Deuda por
otra, sin opcién para el prestamista; facultativa, cuando se puede sustituir por una nueva
Deuda o mantener la anterior, a eleccion del prestamista; y obligatoria, cuando se sustituye
por la nueva Deuda o se amortiza la anterior, a eleccion del prestamista. La facultativa y la
ot;ligatoria pueden dar lugar a la novacion del contrato o relacion juridica, o a la extincion

anticipada de la misma, mientras que la forzosa supone un repudio parcial de la Deuda."*!

IV.5.6.3. Consolidacion de la deuda.

“Se dice que hay consolidacion cuando la deuda flotante, esto es, la deuda a corto plazo, es
transformada en deuda a largo plazo o a plazo intermedio. Existe como en ia conversion, una
alteracion original y un canje de titulos; pudiendo decirse que en esencia es una”coﬁver’sién,‘

solo que en lugar de modificarse el interés, se cambia el plazo."?%?

IV.5.6.4. Prescripcion.

“Es la extincién de un derecho por su falta de utilizacién durante un periodo de tiempo."23?

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

230 Giuliani Fonrouge, Carlos M, Vol. 1, op. cit. p. 820.
231 Queralt, Martin Juan, Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M. op. cit. p. 74.
232 Guiliani Fonrouge, Carlos M, Val. il.. op. cit. p. 923.

233 Queralt. Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M, op. cit. p. 75.
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1V.5.6.5. Repudio.

“Consiste en la declaracion unilateral del Estado, expresa o tacita, de que no cumplira en el

futuro las obligaciones, o algunas de ellas, que, como prestatario, le corresponden.” 234

IV.5.7. Incumplimiento de las obligaciones.

"Cuando el Estado no hace honor a las obligaciones asumidas al emitir un empréstito,
respecto de cualquier circunstancia atinente a él (reembolso del capital, interés, plazos,
etc.), se dice que hay incumplimiento. Este puede ser total o parcial, segun afecte a la
operacion en su integridad o tan sdlo en parte, y puede obedecer a una actitud deliberada o
a la carencia de medios para atender al servicio de la deuda, lo que significaria la
bancarrota del Estado. Existen diversas formas de inejecucion, que por lo comun se
clasifican en directas si afectan al empréstito mismo en sus modalidades juridicas, e
indirectas si responden a interferencias oblicuas que inciden sobre los efectos econémicos

del acto."®

234 Queralt, Martin Juan. Lozano Serrano, Carmelo. Casado, Gabriel. Tejerizo Lopez, José M. op. cit., p. 76.

235 Giutiani Fonrouge, Carlos M, op. cit., p. 923.
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CONCLUSIONES

Desde los tiempos mas remotos, los estados han requerido de recursos financieros
para sufragar sus gastos. La manera habitual de obtenerlos ha sido a través de los

impuestos y demas ingresos tributarios.

. Al crearse los estados modernos en Europa empezd también el financiamiento de

recursos gubernamentales mediante la emision de titulos. Asi, hemos visto que los
bonos fueron objeto ya de trafico durante la Edad Media, en las ciudades-estado

italianas.

. Al recurrir con tanta frecuencia nuestro pais a las emisiones de bonos a fin de

obtener recursos, es posible el pensar que han pasado de ser ingresos ordinarios a
ingresos extranrdinarios, y seria importante el hacer una revision tanto en la doctrina

como en la legislacion de la clasificacién que de los ingresos se ha hecho.

Régimen juridico. El principio constitucional que rige para la contratacion de
empréstitos cualquiera que sea su forma juridica, corresponde a la idea de que la
deuda contraiga contribuya a sufragar el gasto publico gubemamental. Sin embargo,
el procedimiento de las emisiones de bonos que hemos desarrollado en nuestra

tesis, no corresponden con esta finalidad.
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De acuerdo con las caracteristicas de estas emisiones, advertimos que las mismas
asumen un caracter excepcional de los supuestos contemplados por la Constitucién

para la contratacion de empréstitos (articulo 73, fraccion VIII).

El procedimiento de emision, por otra parte, vincula al Poder Legislativo y al
Ejecutivo, correspondiendo a éste Ultimo la mayor parte de la actividad, que a juicio
de autorizadas opiniones no corresponde a la letra y el espiritu de la Constitucion,
que atribuyen al Congreso la facultad para establecer las bases conforme a las

cuales pueden contraerse empréstitos sobre el crédito publico.

El régimen aplicable a la deuda publica que se recoge en la legislacién secundaria,
presta atencion sobre aspectos operativos de la deuda interna, resintiéndose la
necesidad de una reglamentacion de la deuda publica externa, en la que se
establezcan con precisidn y detalle los diferentes aspectos que rodean una emision
de bonos en los mercados internacionales, brindando de éste modo transparencia al
manejo del crédito publico. No obstante, puede argumentarse sobre este aspecto la
dificultad de legislar sobre una materia que tiene un gran dinamismo en los mercados
internacionales, donde los cambios se suceden, en ocasiones, de manera

vertiginosa.

Actualmente nuestro pais financia gran parte de sus gastos a través de empréstitos,

cuya contribucion al ingreso publico representa un porcentaje muy importante.
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La razén del financiamiento a través de empréstitos obedece al caracter de pais en

vias de desarrollo, que ha sido crénicamente deudor como hemos visto en la tesis.

El endeudamiento de nuestro pais se ha dado a través de contratos bilaterales con
los organismos internacionales y con 1a banca internacional, asi como mediante la

emisidn de valores gubernamentales.

En los afios recientes las emisiones de bonos han venido a ocupar un papel de gran
importancia en las finanzas internacionales, debido a que permiten refinanciar la
deuda que se tiene, pugnando por encontrar mejores condiciones para el pago de la
deuda, a través de plazos mas largos de vencimiento de los titulos, tasas menos
onerosas, entre otras caracteristicas, segun el comportamiento de los mercados

internacionales.

‘A partir de la crisis de 1995, nuestro pais ha recurrido a los mercados internacionales
mediante los programas de emision de notas y de emisiones globales, cuya unica

finalidad es la de mejorar las condiciones del servicio de la deuda publica externa.
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APENDICE

Ley de 10 de enero de 1920

Creacién de la Deuda Publica Agraria

Al margen de un sello que dice: “Poder Ejecutivo Federal.- Estados Unidos Mexicanos.-

México.- Secretaria de Gobernacion.”

El ciudadano Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, se ha servido

dirigirme el siguiente Decreto:

“Venustiano Carranza, Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, a sus

habitantes sabed:
Que el Congreso de los Estados Unidos Mexicanos, ha tenido a bien decretar lo siguiente:
"El Congreso de los Estados Unidos Mexicanos decreta:

Art. 1°- El Ejecutivo de la Unién, de acuerdo con el art. 27 de la Constitucién Federal y
con la Ley de 6 de enero de 1915, indemnizara a los propietarios de los terrenos de que se
ha dotaao o se dote en lo sucesivo a los pueblos, rancherias, congregaciones,
comunidades, etc., e igualmente indemnizara a los propietarios de terrenos restituidos o que
se restituyaﬁ a los pueblos, congregaciones, etc.. cuando proceda la indemnizacion,

conforme a la ley de 6 de enero de 1915 y el art. 27 de la Constitucién Federal.
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Art. 2°- Para cubrir las indemnizaciones a que se refiere el articulo anterior, se crea
una deuda federal que se denominara “Deuda Pulblica Agraria®, a cargo de la Nacién, que

serd garantizada y pagada en la forma y términos que se establecen en la presente ley.

Art. 3°- Se faculta al Ejecutivo Federal para la emisién de bonos de la “Deuda Publica
Agraria, hasta por |la cantidad de cincuenta millones de pesos oro nacional. Estos bonos se
iran emitiendo por series, conforme las necesidades lo requieran y deberan ser pagados por
la Nacion y por sorteos anuales, dentro del plazo de veinte afios, a contar de la fecha de su
expedicion, abonandose durante dicho plazo a los tenedores, un rédito de cinco por ciento

anual en plata u oro del cufio corriente nacional.

Art. 4° Los bonos de referencia seran al portador y lievaran anexos veinte cupones
para el cobro anual de réditos. Los cupones de réditos vencidos seran admitidos desde el

mismo mes, a la par, por cualquier oficina recaudadora federal, en pago de impuestos.

Art. 5°- Los mencionados bonos seran emitidos a la par en todo tiempo por el
Gobierno Federal, en pago de enteros que deban hacerse por adjudicacion o arrendamiento
de terrenos baldios o nacionales; para el pago de réditos o del precio total o parcial de los
terrenos dotados a los pueblos fraccionados entre sus vecinos, y como garantia o depésito,
en todos los caos en que por motivo de contrato o concesiones se pueda sustituir el

deposito en efectivo, por bonos de Deuda Publica.
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Art. 6°- Al pago de bonos y cupones de rédito de la Deuda Agraria quedaran afectos

los ingresoé de pégo a la Nacién, de terrenos dotados o restituidos, fraccionados entre los
vecinos def los ‘pueblos. rancherias, congregaciones y demas que marca la Constitucion. El

Gobierno Federal no podré dar inversion distinta a los fondos que constituyen esta garantia.

Art. 7°- Se faculta al Ejecutivo de la Unidn para que expida el reglamento de esta ley.

TRANSITORIOS

Art. 1°, El Ejecutivo dara cuenta oportunamente al Congreso de la Unién, del uso que

haga de las facultades que se le conceden en esta ley.

Art. 2° Esta ley comenzara a regir desde la fecha de su promulgacion. —J.R. Serrano,

D. P.-J. 1. Lugo, S. P Davud Castillo, D. S.-A. S. Rodriguez, S. S.- Rubricas.
Por tanto, m‘arido se imprima, publique, circule y se le dé el debido cumplimiento.

Dado en el Palacio Nacional de México, a ios diez dias del mes de enero de mil
novecientos veinte.- V. Carranza. —Rtubrica.- E| Secretario de Hacienda y Crédito Publico,
Luis Cabrera.- Al C. Lic. Manuel Aguirre Berlanga, Secretario de Estado y del Despacho de
Gobernacion.- Presente.

Lo que me honro en comunicar a Ud. Para su publicacion y demas efectos.-

CONSTITUCION Y REFORMAS.- México, enero 17 de 1920.- Aguirre Berlanga.
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