
') ' . 
·'· ...:._. ¡ 

~~~.,~UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA 
DE ~EXICO. 

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION, 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
DE LA DEUDA PUBLICA ~ 

(1976-1982) 

SEMINARIO DE INVESTIGACION CONTABLE 

QUE EN OPCION AL GRADO DE: 

LICENCIADO EN CONTADURIA 
PRESENTAN 

MARIA EUGENIA CARRILLO TORRES 

1 R M A R E Y ES TA P 1 A 

Asesor de Tesis: Dra. Araccli Jurado A. 

[ íALLA DE ORIGEN ] 

MEXICO, D. F. 1991 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



INTRODUCCION 

CAPITULO PRIMERO 

ASPECTOS GENERALES 

1. ANTECEDENTES 

2. DEFINICIONES 

3. DEFINICIONES 

4. DEFINICIONES 

5. DEFINICIONES 

CAPITULO SEGUNDO 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
DE LA DEUDA PUBLICA 

(1976-1982) 

INDICE 

DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO 

HISTORICOS 

DE DEUDA PUBLICA 

DE PRESTAMO 

DE EMPRESTITO 

DE FUENTES DE FiliANCIAMIENTO 

FUNDAMENTOS JURIDICOS PARA EL MANEJO DE LA DEUDA 
PUBLICA 

1. CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS 
MEXICANOS 

2. LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 
FEDERAL 

3. LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA 

4. LEY DE INGRESOS DE LA FEDERAClON 

5. LEY DE EGRESOS DE LA FEDERACION 

PAG. 

21 

22 

24 

25 

27 

29 

36 

37 



CAPITULO TERCERO 

DETERMlNACION DE Ll\S NECESIDADES FINANCIERAS DEL 
GOBIERNO Y SU APLICACION SEGUN CUENTAS NACIONALES 

t. Afio 1977 

2. IJIO 1978 

3. 1\110 1979 

4. AflO 1980 

5. MO 1981 

6. AAo 1982 

CAPITULO CUARTO 

PUENTES DE PINANCll\MIENTO 

l. 

2. 

·3. 

4. 

APOYOS DEL BANCO CENTRAL A LI\ TESORERIA DE 
LA FEDEAACION 

EMISIONES DE BONOS 

PETROBONOS 

CERTIFICADOS DE LI\ TESORERIA DE LA FEDERA­
CION (CETES) 

CAPITULO QUINTO 

EVALUACION DE Ll\S FUENTES FINANCIERAS DEL GOBIER­
NO (CETES) 

l. 

2. 

3. 

AllO 1978 

Allo 1979 

AllO 1980 

PAG. 

42 

H 

46 

49 

52 

54 

56 

57 

60 

62 

67 

68 

69 



4. 

s. 

AAO 1981 

AAo 1982 

COMENTi\.QlOS ACTUALES Y PERSPECTIVAS 

CONCLUSIONES 

BIBLIOGRAFIA 

PAG. 

70 

7l 

73 

77 

80 



CAPITULO PRIMERO 

ASPECTOS GENERALES DE LA DEUDA EN MEXICO 



INTRODUCCION 

Al empezar el presente trabajo, conocíamos de antemano las li 

mitaciones para su desarrollo, debido a que es un tema poco -

explorado en nuestra área, sin embargo, dado que es un tópico 

interesante y sentimos inquietud y deseo de explorar más en -

un área específica de 13 Administración Pública, centrándonos 

fundamentalmente en las Fuentes de Financiamiento Interno del 

Gobierno, durante el período de 1976-1982, a los que por ncc~ 

sidad recurrió el Gobierno FeJ•?ral, para hacer frente a los -

compromisos contraídos de antemano. 

El esqucm3 dinámico que sigue el presente, se encuentra divi­

dido en 5 capítulos. 

En el Capítulo Primero, nos permitimos presentar los antece -
dentes históricos, así como la evolución de la Deuda Pública­

Interna en México, la cual data de la época del virreinato, -

hasta el gobierno del Presidente Echeverría: también dentro -

de este capítulo exponemos algunas definiciones de los conceE 

tos de: Deuda Pública, Préstamo, Fmprestito y Fuentes de Fi -

nanciamiento~ 

Posteriormente en el Capítulo Segundo, hacemos un análisis de 

las principales leyes vigentes, que sirven de base para la 

contratación de créditos internos del Gobierno Federal, así -

como la aplicación de los aspectos normativos y la vigilancia 
de los mismos. 

En el Capítulo Tercero, veremos la determinación de las nece­

sidades Financieras del Gobierno y su aplicación según cuen -

tas nacionales; haciendo comparación con Presupuestos de Egr~ 

sos e Ingresos de la Federación durante el período de estudio~ 

En el Capítulo Cuarto, veremos cuales han sido las emisiones-



de bonos a la que el gobierno ha tenido que recurrir para cu­

brir sus déficits; así como también mencionando las principa­

les características de dichos bonos. 

En el Capítulo Quinto, comentamos la Evaluación de las Fuen-­

tes Financieras del Gobierno (CETES}, relacionando montos, 

rendimientos, e inflación. 

Para culminar nuestro trabajo, presentamos las conclusiones -

correspondientes al desarrollo del tema, así como comentarios 

y perspectivas en el período actual. 



1. ASTF.CEDENTES B!STDRICOS 

El i.nicio de este trabajo, ':.iene como objeti.,,·o fundamental -­

dar a conocer los hechos oás relevantes que dieron orígen a -
la Deuda Interna en México. 

Podemos decir que en la Suc~a España, el regímen impositivo -

coloni~l nunca fué un modelo de Órdcn, pues no se tenía a 

ciencia cierta documentos oficiales que comprobaran la recau­

dación anual. Si bien es cicrLo que durante la época Virrei­

nal se recibieron en las cajas reales y en los Consulados, di 
versos y cuantiosos capitales que se estimaban en $20'000,000 

los que representaban la recaudación anual procedentes de las 

minas, del monopolio del tabaco, de las alcabalas y del pul-­

que, una parte permitia satisfacer las necesidades de la Ad.mi 

nistración y otra era remitida a España. 

Iniciado el Movimiento Libertador en 1810, el equilibrio sc­

rompe, pues por un lado los gastos aumentan por el sosteni -­

miento del ejército, los premios y las recompensas a los sos­

tenedores de la causa y sus deudores, y por otra la insufi -­

ciencia de los ingresos, pues son cegadas las fuentes de im?Q_ 

sición, el comercio, la agricultura y la minería; todo viene~ 

a menos y no hay ya envíos a España. 

Sin embargo, el gobierno tuvo que solicitar préstamos como 

cualquier partícular, a los grandes capitalistas novohispanos 

suscritos éstos a través del Consulado de Mercaderes y del 

Tribunal de Minería. •Toda la parte de esta deuda que no fué 

satisfecha al tiempo que concluyó el Gobierno Español, quedó­

ª cargo de la República Mexicana y fué reconocida por decreto 

del Congreso Constituyente el 28 de Junio de 1824. Por un 

cuarto de siglo, no se tuvo idea de la magnitud de la resp~n­

sabilidad por Deuda Interior• (1) 



En Marzo de 1846, se mandó suspender el pago de todos los cr~ 

ditos, y después en Junio se autoriza al Ejecutivo para el a­

rreglo de la deuda, por lo que se crea un fondo del 50% de 

los derechos de importación, el cual, sería aplicado a las 

Convencion~s Diplomáticas, a la Deuda Inglesa y a la Deuda In 
terior para su pago; emitiéndose bonos que ganarían el 6% de­

interés anual, desde el primero de Julio de 1846. Este fo~do 

sería administrado por la Junta Directiva del Crédito. 

Sin embargo por circunstancias adversas, impidieron llevar a­

cabo este proyecto, originado por la Guerra de los Estados 

Unidos, aumentándose considerablemente el volúmen de la deuda 

en los años de 1848-1849. 

En Febrero de 1850, se autoriza al Ejecutivo para celebrar 

arreglos con los acreedores, de acuerdo con una comisión for­

mada por cada cámara, debiéndose someter lo convenido a la 

aprobación del Congreso. En Marzo del mismo año, los crédi -

tos se clasificaron en 17 grupos distintos, entre los cuales­

tenemos: de empleados, de ocupación forzosa, de propiedades,­

de préstamos hechos sólo en numerario, de la plata ocupada 

en san Luis Potosí entre ellos. 

Una vez hechos los arreglos el Ejecutivo presenta una inicia­

tiva para la liquidación y conversión de la Deuda Interior, -

la cual pasa a ser ley el 30 de Noviembre de 1850; aprobándo­

se los convenios celebrados con sus acreedores. 

Refiriéndose a esta ley, Don Matías Romero en su célebre me -

moria de 1870 dice: 

"Esta ley pretendió arreglar la Deuda Interior de la RepU-

(l) Méndez Osear E.; Las Deudas Nacionales Incluidas en los -
Convenios de 1942-46; Pág. 44: México D.F. 



blica, se propuso con objeto de patriótico y loable de or­

den Y moralidad, cuya realización habría producido a la R~ 

pública entre otras ventajas, la muy importante de r~stau­

rar su crédito, pero desgraciadamente esta medida concebi­

da con las mejores intensiones solo vino a aumentar las 

dificultades de la situación, casi destruyendo lo que en -

tonces quedaba del Crédito de la Nación•. (21 

Una vez derrotado el Imperio de Maximiliano, el Gobierno Re -

publicano se instala en la capital, y empieza a poner orden -

en materia de deudas; por lo que, se expiden 3 leyes cor. fe -

chas 19 y 20 de Noviembre de 1867. 

La primera de ellas se refería a lo que se llainó Deuda Flotan 

te, que consistía en reclamaciones por créditos contraídos ~ 

ra sostener la guerra contra las intervenciones y las demás -

reclamaciones posteriores a la ley del 30 de Noviembre de 

1850. Terminaba la ley ofreciendo expedir una nueva que de -

terminara la forma de consolidar y pagar la deuda. 

La segunda ley se refería a la Deuda Interior Consolidada que 

estaba representada por los bonos de la ley del 30 de Noviem­

bre de 1850 y por certificados de Tesorería, por lo que se r~ 

quería la presentación de estos títulos en la Tesorería para­

el resello de los que ~e reconocieran, ó la destrucción inme­

diata de los que no lo fueran dicha ley, también ofrecía una­

ley especial para determinar la forma de amortizar la deuda. 

La tercera ley de este grupo, fué la ley ofrecida en las dos­

anteriores con fecha al 30 de Noviembre de 1867; la cual ins­

tituyó el procedimiento de amortización de la deuda. 

(2} Méndez Osear E.; Las Deudas Nacionales Incluidas en los -
Convenios de 1942-46; Pág. 46; México D.F. 



El~6·de Junio de_l880, el go~ie~no designó una co~isión para­

prop~:ier e1 plan de reconocimiento, liqll~·d::tción y .conversión­

de t01a la deuda nacional. 

No fué sino hasta el año .:ie 1882 cuando se inician las 9esti2 

nes informales por parte de los acreedores de esta deUda fin~ 

lizando en Mayo de 1883. 

Dicha ley autorizaba al ejecutivo para: 

a) Fijar la forma, condiciones y plazos para el exámen, reco­

nocimiento, liquidación y conversión de la Deuda Nacional. 

b) Consolidar toda la deuda en nuevos títulos que gozaran de­

un crédito al 3\ anual. 

e) Sefialar los términos de amortización ó convenir con los 

acreedores,estos términos en relación con las ventajas que 

de ellos se obtuvieran. 

Además esta ley determinaba que fuere cual fuere el origen de 

los créditos y la nacionalidad de los tenedores, toda la deu­

da conservaría su calidad de mexicana. 

Para el afio de 1885 se expidió la ley para la Consolidación y 

conversión de toda la Deuda Nacional. Dicha deuda se denomi­

nó ªDeuda consolidada de los Estados Unidos Mexicanos• aunque 

su denominación vulgar es Deuda Interior Consolidada del 3\ -

de 1885. 

La ley fué reglamentada el 29 de Enero de 1886, comenzando la 

consolidación y lanzándose a la circulación los nuevos títu -

los del 3%. 

Las ventajas de dicha consolidación son: 



a} Toda la de~da conserva su_calidad de.mexic3~a. ~~~lq~iera­
~;;e fuere la nacional.i.dad de ·su~· .. ·terl.~d6~~s~· 

bi So se asignaba rer.ta especial para el pago de los :-édit.os. 

e) Como la conversión era voluntaria se extinquía todo dere -
cho anterior. 

dl Desaparecían inw:.erables títulos con diferentes réditos y­

distintas asignaciones para su pago a caabio de la emisión 
de un solo título, con un solo interés del 3\. 

e) Se convertía la deuda en una renta perpetua. 

f) La depuración y li~idación de la deuda al precisar sumo.!!. 
to sería base de futuro crédito. 

Por otra parte, en los años posteriores a 1885, no fueron de­

~ucha prosperidad para la Hacienda Pública, en base principal 

:iente por los gastos para la construcción de obras públicas y 

de los compromisos contraídos para la construcción de los fe­

rrocarriles, originándose de esta forma que los egresos exce­

dieran a los ingresos y motivando que la deuda creciera aún -
más. 

En los años 1888 y 1889, se celebraron contratos entre la Se­

cretaría de Fomento y el Ccronel Edward Mac-Murdo, sobre la -
construcción de una parte de la vía del Ferrocarril Nacional­
de Tehuantepec; el gobierno se comprometió a pagar el importe 

de la construcción con la e~isión de $2'700,000 en bonos al -

portador, con interés del S\ anual pagaderos en oro, por se -
mestres y con garantía hipotecaria de la propia vía. Sin em­

barqo, co:no se prolongaron más de lo previsto los trabajos 

para poner en explotación la línea y cuando ésta quedo en seE 
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vicia no llegó a producir lo suficiente. los intereses los vl 
no pagando la Tesorería de la Nación, hasta la consolidación­

de la deud3. 

Para el 30 de Junio de 1S90, la deuda a favor de los ferroca­

rriles importaba ~o millones y el ministro de hacienda Don ~ 

tías Romero en la iniciativa de ley había dicho: 

ªLa deuda esta ya creada por las concesiones otorgadas y -

la té de la nación comprometida en el cumplimiento de esos 

pagos. Se trata scncilla~nte de buscar otea forma de pa­

go, que permitiendo el país un poco de tiempo más pdra el­

desenvolviaiento de su riqueza le facilite seguir cubrien­

do los créditos contraídos, si~_desatender los servicios -

de la administración, ni las obras que demanda la prospcr! 

dad de México'. ()) 

En 1892, todo el país presumía que la sítuación hacendaria 

era bastante buena, sin embargo, el Sr. Ka.tías Romero, Secre­

tario de Hacienda, daba la respuesta al declarar que la lla -­

cienda Pública atravesaba por una crisis peliqrosa, la cual -

llegó ai grado que se creyó en una nueva suspensión de los 

servicios de la deuda, la cual era desfavorable para la con 

tratación de un nuevo crédito. 

En 1894 el Ejecutivo expide la ley en la cual se determinaba­

que a la consolidación y conversión: 

a) Todos los créditos, títulos y reclamaciones que fueran ad­

misibles a las conversiones decretadas por leyes del 14 de 

Junio de 1883¡ del 22 de Junio de 1883 y del 27 de Mayo de 

1889 y que quedaron diferidos por no haber sido presenta -

dos en las oficinas de la Deuda Pública, dentro de los pl~ 

(3} Méndez Osear E.; Las Deudas Nacionales Incluidas en los -
Convenios de 1942-46: Pág.65¡ México D.F. 



zos que fijaron las dos Últimas leyes citadas. 

b) Los créditos títulos y reclamaciones que fueron presenta -

dos en las oficinas de la Deuda Pública y que se decl3ra -

ron diferidos por la resolución de la Secretaría de Hacie~ 

da. 

e) Los que hubieren sido desechados por falta de personalidad 

del reclamante o de presentación de pruebas que debieran -

existir en las oficinas federales y que no fueran suminis­

tradas. 

d) Los créditos y reclamaciooes originados después del 30 de­

Junio de 1882 hasta el año de 1894. 

El 6 de Septiembre también del afio de 1894, entra en función­

otro decreto creado bajo la denominación de Deuda Interior 

Amortizable de los Estados Unidos Mexicanos, los nuevos títu­

los que habrían de entregarse en pago de créditos. 

Agotada en el año de 1895 la primera serie de bonos de la De~ 

da Interior Amortizable del 5\ se autorizó por decreto el lo. 

de Diciembre de ese mismo año la emisión de la sequnda serie­

por la cantidad de 20 millones que fué puesta en circulación­

en los años de 1896 y 1897. 

En resúmen se emitieron cinco series de bonos de la Deuda In­

terior Amortizable del S\ cuyo importe fué de $99'·965,000 al­

llegar el año de 1899 y al mismo tiempo que se autorizaba po­

ner en circulación la quinta serie de los bonos de la Deuda -

Pública Interior del 5% con que daba fin el problema de la 

Deuda Interna, se realizaba la famosa conversión de la Deuda­

Exterior, la cual estaba compuesta por los empréstitos de 

1888,1890 y 1893 del 6\ anual y los bonos hipotecarios del F~ 

rrocarril Nacional de Tehuantepec, que solo redituaban el 5\-
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anual. 

Haciendo mención a Ferrocarriles Nacionales, diremos que es -

otro de los factores que influyeron para que se incrementara­

la deuda interna del país. 

Ferrocarriles Nacionales, es una empresa que nace en 1908 con 

la fusión del Ferrocarril Central Mexicano, que comprendía la 

construcción de un ferrocarril de vía ancha de México a Paso­

del Norte (Ciudad Juárcz), y de la Cía Constructora Nacional­

Hexicana, encargada del tendido vía angosta de México a Manz~ 

nillo. 

Al quedar constituida la Empresa de Ferrocarriles Nacionales­

de México, se autoriza la emisión de dos clases de bonos de -

nominados BONOS ORO Prioridad del 4.5% por un importe en Dls. 

231 millones y Bonos Oro Hipoteca General Garantizada 4.0%, -

por la sWJia de Dls. 186 millones, los primeros debían quedar­

cubiertos a más tardar el lo. de Julio de 1957 y los segundos 

el lo. de octubre de 1977. 

A causa de la revolución que se manifiesta en los años de 

1913 y 1914, la empresa Ferrocarriles Nacionales de Mézico no 

contó con el dinero necesario para cubrir los intereses y la­

amortización de sus propios bonos; así como con otras oblige­

ciones de pasivo contraídas por la compafiía, recurriendo a la 

emisión de pagarés como a continuación se detallan: 

- El 2 de Junio de 1913 se emiten pagarés asegurados del 6\ 

por un importe en dólares de 26'730,000 con vencimiento al­

lo. de Julio de 1917. 

- El lo. de Diciembre de 1913, pagarés oro asegurados al 6% -

por Dls. 10,000 con vencimiento a tres meses, diferidos pri 

meramente al lo. de Junio de 1914 y desPués al lo. de Junio 
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de 1915, el objetivo de éstos era el· de pa.gar el interés -

de los pagarés del 2 de Junio de 1915. 

El primero de Enero de 1914, pagarés oro asequrados al 6%­

por Dls. 2'460,330, con vencimiento al lo. de Enero de 

1917 para cubrir los intereses vencidos de los bonos de 

prioridad del 4.5\. 

El lo. de Abril de 1914, se emiten pagarés oro asegurados­

del 6\ por Dls. 1'509,752 con vencimiento al lo.· de Encro­

de 1917, para cubrir intereses vencidos de los bonos hipo­

teca del 4%. 

Finalmente el gobierno se encargó de cubrir la deuda origina­

da por Ferrocarriles Nacionales de México, por ser accionista 
mayoritario. 

Una vez mencionada la deuda de los Ferrocarriles, seguiremos­

haciendo mención de la deuda nacional, la cual aumenta cada -

vez más, como ya hemos visto. La ley del 9 de Junio de 1902-

autorizó la emisión de la quinta serie de los bonos de la De~ 

da Interior Amortizable al S\ para el pago de subvenciones a­

ferrocarriles, autorizó también al Ejecutivo petra recurrir al 

crédito, para la realización de las siguientes obras. 

a) Las de perfeccionamiento del Ferrocarril Nacional de Te -­

huantepec. 

b) Las de los puertos de Salina Cruz y Coatzacoalcos. 

e) Las del puerto de Manzanillo. 

d) Las obras accedorias del Puerto de Vracruz. 

e) La construcción del Palacio Legislativo Federal. 
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f) Las de saneamiento de la Capital. 

Otra de las causas que originaron el crecimiento de la deuda­

fueron los créditos otorgados a los qobiernos de los respecti 

vos estados de Veracruz y Tamaulipas, mediante convenios con­

el Gobierno Federal, como a continuación se mencionan. 

Contando con la autorización del Congreso, el 27 de Junio de-

1901, celebraron el Gobierno Federal, el estado de Veracruz -

y el Banco Nacional de México un contrato para la compra-ven­

ta en firme de títulos que se denominaron Bonos del estado de 

Veracruz, cuyo valor nominal era de 5 millones de pesos al S' 

anual, de los cuales se pusieron en circulación $4'551,000 en 

bonos, produciendo la operación la cantidad de $3'640,800 su­

ma que fué invertida en las obras a que estaban destinadas. 

Por otra parte el Gobierno Federal y el Estado de Tamaulipas­

firaaron un contrato con el Banco Central de México, en el 

año de 1902 para la compra-venta de los títulos denominados -

•sonos del Estado de Tamaulipas• con un valor nominal de __ 

$27'700,000 con interes al S\ anual, la cantidad obtenida en­

efectivo se destinó a las obras de saneamiento de la ciudad. 

El mismo Estado de Tamaulipas, emitió en el afio de 1906 bonos 

con valor de $950,000, que constituyeron la segunda serie de­

los que se habían propuesto emitir para atender las obras que 

se venían realizando. 

En este mismo año el Gobierno de Sinaloa, emite bonos para el 

saneamiento de la ciudad de Ma2atlán, los cuales fueron com -

prados por el Banco Central Mexicano. 

Posteriormente, a partir del año de 1914, se inicia un creci­

miento constante de la deuda, motivados por los intereses que 

no fueron pagados oportunamente, y los cuales se acumulaban a 
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cada nuevo vencimien~o: ésto se debió principalmente a la si­

tuación que reinaba en el país y por la guerra que ocurría en 

Europa. En ese mismo año el gobierno de Victoriano Huerta, -
expide un decreto con fecha del 12 de Enero suspendiendo por-

6 meses los servicios de la deuda nacional disponiendo que 

los intereses que se vencieran durante ese perío?o devenga -­
rían intereses iguales a los que causaran los bonos a los que 
correspondieran. 

Poco tiempo después se expedía un nuevo decreto para la rea -

nudación del servicio a partir del 10 de Abril, lo que no se­
pudo cumplir, tanto por la carencia de fondos, como por el r! 

gimen del General Huerta que llegaba a su fin. 

En el año de 1921, una vez consolidado el Gobierno de la Rep~ 

blica e incrementando sus recursos financieros a consecuencia 

de que había terminado la guerra y se hiciera un reajuste en­
los precios del petróleo; además de que i•peraba orden en 
nuestro país, creaba un amhiente de confianza que se refleja­

ba en la expansión de operaciones mercantiles y en el canse -

cuente aumento de los gastos públicos y privados. 

Es así como el 16 de Junio de 1922, se celebra un convenio en 

Nueva York, conocido con el nombre de •0e la Huerta-Lamont• -

para la reanudación de los servicios de la deuda, a través -­
del Secretario de Hacienda Don Adolfo de la Huerta y el Comi­

té Internacional de Banqueros representado por el Sr. Thomas­

W. Lam.ont. 

•En este convenio quedaron integradas todas aquellas emisio -

nes que tenía colocadas el Gobierno, como son: 

- Deuda Interior Consolidada 1885. 

- Deuda Interior Amortizable de S\ 1895. 
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- Deuda Consolidada del 5\ 1899. 

- Bonos de los Estados de Veracru~. ~ulipas y Sinaloa~ 

- Empréstito del Ferrocarril Nacional de Tehuantepec, 190• y-
1910. 

Las emisiones del Ferrocarril Jl:acional de México. 

- Compañía del Ferrocarril Central Mexicano, entre otras•.(4) 

A través de este convenio se pretendía que todos los fondos -

de a.910rtización, serían pospuestos para un período de 5 años­
a partir del lo. de Enero de 1923 y que todos aquellos pagos­
por concepto de capital que estuvieran vencidos ó próximos a­

vencer, se prorrogarían por un tiempo razonable, este plazo -

se fijó para el lo. de Enero de 1933. 

Respecto a los intereses que correspondían al período de sus­

pensión del servicio de la deuda que correspondía del afio de-

191• al 2 de Enero de 1923. no causarían mas intereses, lla-­
mándoles a éstos, intereses atrasados~ 

Estos intereses atrasados habían generado unos cupones o der~ 
ches, los cuales serían entregados a un fiduciario, el cual -
entregaría a catnbio de ellos recibos por su valor nominal, 

por estos recibos el gobierno destinó anualmente suni.as igua -

les que bastasen para el retiro a la par, iniciando el lo. de 
Enero de 1928 y terminándolo el lo. de Enero de 1968. 

Para el pago de los intereses corrientes el gobierno crearía-

(4) Méndez osear E.; Las Deudas Nacionales incluidas en los -
Convenios 1942-46: Pág. 132: México O.P. 



un fondo mínimo el que se iría aumentando anualmente, y se 

utilizaría para el pago de éstos intereses. 
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En sí el convenio se apoyaba en un optimismo desbordante, pe­
ro la realidad era otra y el gobierno tosna la resolución de -

suspender temporalmente el servicio de la deuda y no se rean~ 

daría hasta que se loqrara el equilibrio de la Hacienda PÚbli 

~-

Para 1930, la situación del país había empeorado, debido a la 

baja producción del petróleo, la crisis industrial, e1 despl~ 

me de la plata y una nueva tarifa americana de importación. -

Sin embargo, la Secretaría de Hacienda trat6 de llevar a cabo 

un nuevo arreglo de la deuda a través de un estudio de nues -

tra situación financier~ y cconÓlllica, realizado por el Comité 

de Banqueros y por otra parte, la aplicación de un control en 

los gastos públicos, lo que le permitió pagar grandes sumas -

de la deuda flotante, creando además la Comisión Ajustadora -

de la Deuda Pública Interior. 

La ley que creó esta comisión daba las bases para el arreqlo­

de las negociaciones de las obligaciones incluídas en los co~ 

venias de Junio de 1922 y Octubre de 1925, las que consistían 

en la consolidación y conversión de las antiguas emisiones en 

una nueva, que no redituarían más del 5\ anual y que queda -­

rían liquidadas en un plazo de 45 años, mediante una anuali -

dad que estuviera dentro de la capacidad de pago del Gobierno. 

Aún cuando el convenio no fué puesto en práctica, es conve -­

niente mencionarlo ya que éste sirvió de base para la implan­

tación de los convenios de 1942 y 1946. 

Por lo que se refiere al convenio de 1942, éste propone un 

plan para el arreglo de la deuda de los ferrocarriles, en un­

plazo de 6 meses a partir de que se aprobara el menCiona~o ca~ 

venia; fué en el convenio del 20 de Febrero de 1946 cuando se 
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consigna la deuda de los ferrocarriles. También el con~enio­

se ocupa del ajuste de las deud3s directas, tanto por lo que­

hace a capital cooo a intereses, desde l~ suspensión de 1914-

hasta el lo. de Enero de 1943. 

•Al celebrarse el convenio con el Comité Internacional de­

Banqueros consistente en el ajuste de capital, amortiza 

ción y pago de intereses, en virtud del cual la deuda pú -

blica exterior disminuyó de manera sustancial, ya que, ad~ 

más de reducirse al mínimo los intereses su valor en dola­

res fué convertido en pesos•. {5) 

El convenio de 1946, se formo con personas que habían interv~ 

nido en el convenio de 1922, sin embargo, el convenio de 1946 

no entró en vigor hasta el año de 1949 debido a que los tene­

dores de bonos del S\ no aceptaron el mismo. 

El convenio tiene una doble oferta que consiste en un plan A­

y un plan B; el primero es para aquellos tenedores que prefi~ 

ran obtener un ingreso corriente de sus valores {intereses) y 

el segundo para los tenedores que estuvieran dispuestos a re:: 

nunciar a este ingreso corriente a cambio de vender sus títu­

los de acuerdo a una escala ascendente que establece el pro -

pio convenio. 

El gobierno se comprometió a retirar con fecha límite el lo.­

de Enero de 1975 ó antes, los bonos del pla A, para tal efec­

to el gobierno crearía un fondo de amortización para ser en -

treqado al agente financiero, con el fin de adquirir los bo -

nos aceptantes de este plan, mas intereses al 4.35\ de la 

suerte principal de los bonos adquiridos. 

(5) López Gallo, Manuel; Economía y Política en la Historia -
de México; Pá9. 553; Editorial Caballito: México D.F. 
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En virtud de que este convenio no entró en vigor en el año de 

1946, sino hasta el año de 1950. se tuvo que reformar en el -

sentido de entregar el fondo de amortización, en el año de 

1950 lo correspondiente a _1946 y 1947; en 1951 lo referente a 

1948 y 1949; en 1952 lo de los años de 1950 y 1951 y en 1953-

lo que hubiera correspondido a 1952 y 1953, para así conti- -

nuar con la anualidad prevista originalmente de igual forma -

se llevó a cabo el pago de los interesesª 

Asimismo, para la adquisición de los bonos aceptantes del - -

plan B, se siguió la misma mecánica establecida en los bonos­

del plan A expuestos anteriormente. 

En sí el convenio de 1946 concertaba un ajuste no menos prov~ 

choso para la nación, ya que se consolidaban los adeudos fe -

rrocarrileros que ascendían en esa fecha a $ 557'604,382 (dó­

lares) incluidos capital e intereses, mismos que bajaron a 

$ 244'971,707 (pesos) 

Al término del sexenio del presidente Miguel Alemán Valdés la 

Deuda Pública Interior ascendía a 2,244 millones de pesos. 

Con Ruiz Cortines la deuda aumentó en 131' la cual, ascendía­

ª 5,225 millones de pesos. 

A principios de los años 70 la economía mexicana se enfrenta­

ª serios problemas, y es aquí donde se origina la crisis eco­

nómica actual, tema principal de este trabajo. 
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2. DEFINICIONES DE DEUDA PUBLICA 

Ahora transcribiremos los conceptos referentes a la defini- -

ción de Deuda Pública, mencionando solamente algunas, ya que­

existe una gran variedad, y en todas la finalidad es la misma. 

•r.a Deuda Pública está constituida por las obligaciones de P!!. 
sivo directas ó contingentes, derivadas de financiamientos y­
a cargo de las siguientes entidades: 

I. El EjecutÍ\'O Federal y sus Dependencias. 

II. El Departamento del Distrito Federal. 

III. Los Organismos Descentralizados. 

IV. Las empresas de participación mayoritarias. 

V. Las instituciones que presten el servicio público de­

banca y crédito, las organizaciones auxiliares de cr~ 

dita, las instituciones nacionales de seguros Y las -

de fianzas. 

VI. Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el_ 

Gobierno Federal o algunas de las instituciones ó en­

tidades mencionadas en las fracciones II al v.• (6) 

DEUDA PUBLICA 

•se da este nombre a las deudas de los estados, abarcando ta~ 

(6) .López Portillo, José; Ley General de Deuda Pública; Art.­
lo.; Pág. 216: Editorial Porrúa: México 1990. 



19 

to la deuda interna como la externa, lo mismo que en el caso­

de los 3prtículares, pero con un concepto social desde luego­

mucho más amplio y Justificado, se originan en un desequili -

brio entre los ingresos y los egresos; sus causas pueden resi 
dir en una administración dispendiosa, en circunstancias de -

fuerza como la guerra; en la merma no prevista de los recur­
sos fiscales•. (7) 

•0euda Pública en un acto concreto de crédito público por me­

dio del cual un gobierno obtiene recursos provenientes de los 

miembros de una comunidad ó de otros gobiernos ó de entidades 

públicas ó privadas, para reintegrarlos en un plazo detcrmin~ 

do, y pagando una cierta tasa de interés•. (8) 

(7) C.P. Seone, Joaquín Raúl; Diccionario de Contabilidad y -
Ciencias Afines; TOJ'I·:> 7; Pág. 19; Buenos Aires 1911. 

(8) Salas Vi1lagomez, Manuel; La Deuda Pública en México; 
Pág. 16: Héxico 1950. 



•Para los efectos del presupuesto la De~da ?úb:~=a comp~ende­

las obligaciones provenientes de adeudos cont:aídos, dentro -

de las asignaciones presupuestales, durante el ejercicio para 

el cual fueron fijados, no satisfechos a la ter~inación del -

propio ejercicio y los reconocidos expresame~te por el Congr~ 
so de la Unión•. (9) 

De acuerdo con las definiciones que hemos citado, nuestra 
opinión es la siguiente: 

•oeuda Pública, son todas las obligaciones contraídas por el­
gobierno, para subsanar sus necesidades, obligándose a pagar­

en un plazo detenninado y con cierta tasa de interés.•. 

(9) Serra Rojas, Andrés; Libro Derecho Administrativo; Tomo -
II; 2a. Edicción; México 1983. 
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3. DEFISICION DE PRESTnMO 

•préstamo: Contrato por el cual una person3 entrega a otra di 

nero o bienes de distinta especie, para que los use o dispo~ 

9a de ellos, con la obligación de entregar una cantidad de di 
nero igual, ó la misma cosa que recibió•. (10) 

•préstamo: Contrato en virtud del cual, se dá ó recibe una -­

cantidad de dinero, con obligación de devolverlo en las candi 

cienes estipuladas•. (11) 

•préstamo: Transferencia de poder adquisitivo entre unidades­

econó~icas para prop~rcionar asistencia financiera al presta­

tario a cambio de un interés y a veces otras ventajas para el 
prestamista.•. (12) 

(10) M3ncera Herm~nos; ~erminología ¿el Contador: Pág. 248¡ -
Novena Edición; ~érico 1982. 

(11) C.P. Seoane, Joaquín Raúl; Diccionario de Zontabilidad y 
Ciencias Afines; Tomo IIJ Pág. 97: Edición 1971; Buenos­
Aires. 

(12) Seldon, Arthur; Diccionario de Economía; Pág. 440; Edí -
ción 1980. 
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4. DEFINICIONES DE E:HPRESTITO 

•Empréstito: Operación de crédito que contrata el estado con­

otro gobierno, con institu=iones financieras privadas ó con -
el público en general" (13) 

ªEmpréstito: Préstamo en efectivo, dícese más particularmente 

de los préstamos a los gobiernos. Préstamos representados g~ 

neralmentc por bonos•. (14) 

•Empréstito: Es un ingreso extraordinario a que el gobierno -

recurre para hacer frente a gastos viqentes e imprevistos, se 

conceptúa COllO el registro económico que eaiplea el estado en­

circunstancias excepcionales, mediante el cual obtiene de un­

gobierno, ó institución pública o provada, extranjera o naci2 

nal, las cantidades necesarias, para la satisfacción de sus -
necesidades•.. ( 15) 

(13) C.P. Seone, Joaquín Raúl; Diccionario de Contabilidad y­
Ciencias Afines; Tomo VII; Páq. 200; Edición 1971; Bue ~ 
Aires. 

{14) Mancera Hermanos; Terminología del Contador; Pág. 150 
Novena Edición; México 1982. 

(15) Lic. Martínez Vera, Rogelio; Nociones de Derecho Admini~ 
trativo; Pág. 178; Primera Edición; México. 
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5. DEfINICIO~ES DE FUESTES DE PINANCIAMIENro 

Para poder coxprender el significada del inciso lnterior, se­
ha dividido en: 

a) •Fuente: Significa origen. Se denominan a los lugares ó dQ 
cumentos donde pueden recopila~se en su orí9en aquellos d~ 
tos que interesan estudiar•. Cl6J 

b) •Fin3nciamiento: Aprovisionamiento de dinero, cuando y do~ 

de se requiere. El financiaaiecto ?Uede ser a corto plazo 
{1añol mediano plazo, (más de un año, menos de 5) y largo pl~ 
zo. 

Se puede requerir financiruaiento por consumo ó para inver 
sió~·. l 17 l 

(16) C.P. Seone, Joaquín Raúl; Diccionario de contabilidad y­
Ciencias Afines' Tomo VII; Pág. 239: Edición 1975; Bue -
nos Aires. 

(17) aannoak, G.; Diccionario de Econoroía; Pág. 163; Edición-
1988; México D.F. 



CAPITULO SEGUNDO 

FUNDA'IENTOS JURIDICOS PARA EL MANE.JO DE Ll\ DEUDA PUBLICA 
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•einanciamiento: La =ontratació~ dentro ó fuera del país, de­

créditos, empréstitos o préstamos, deri?ados de: 

I. La suscripción o 21lisión de títulos de crédito ó cual­

quier otro docwaento pagadero a plazo. 

II. La adquisición de bienes, así co~ la contratación de­

obras ó servicios cuyo pago se pa=te a plazos. 

III. Los pasivos contingentes relacionados con los actos 

mencionados. 

IV. La cclebraciOn de actos jurídicos análogos a los ~nte­

rioresw. (18) 

(18) I.1pez Porti~lo, José; Ley General de Deuda Pública¡ Ar_ 
t1culo 2; Pag. 217; Edición Porrúa; México 1990. 
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En materia de leyes, con respecto a Deuda Pública en México -

ésta no sólo se encuentra constituida por la Ley General de -

Deuda Pública, sino también por nuestra Constitución Política, 

por la Ley Orgánica de la Adminsitración Pública Federal y la 

Ley de Ingresos y Egresos de la Federación. 

De esta manera tenemos que para la contratación, registro y -

vigilancia de los empréstitos por parte del gobierno federal, 

éstos deben estar regidos pJr las diferentes leyes, que sir -

ven de base p3ra llevar a cabo las negociaciones, así como 

también los mecanismos de control y vigilancia de endcudamieg 

to, para que éste p~eda ser cubierto puntual y eficazmente. 

Otro aspecto que encontramos en estas leyes es el hecho de 

que por medio de éstas, se vigila el destino de los recursos­

o~tenidos y que éstos se encuentren encaminados a fines pro -

ductivos y de inversión de acuerdo con las políticas de desa­

rrollo del país. 

A continuación se exponen los principales fundam~ntos legales: 

l. CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS. 

En nuestra Carta Magda, en el Artículo 73 Fracción VIII se 

prevce lo siguiente: 

•El congreso tiene facultad para dar bases sobre las cuales -

el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de -

la Nación, para probar esos mism·:>s empréstitos y para recono­

cer y mandar pagar la deuda n:icional. Ningún empr~sti to p::i -

drá celebrarse sino para la ejecución de obras que directa -

m~nte produzcan un incremento en los ingresos públicos, s3lvo 

los que se realicen con propósitos de regulación monetaria, -



las operaciones de conversión y los que contraten durante al­
guna emergencia declarada p~r el Presidente de la República -
en los térmiños del Art. zg•. (1) 

En el Artículo que acabamos ~e transcribir, tenemos que el 
Congreso es el que faculta al Ejecutivo para que este pueda -

celebrar financimientos; dichos financiamientos.deberan ser -

enca~in~dos a la realización de obras que coadyuven a lograr­

e! desarrollo e~onómico y social del país. Así como también­
se pretende que dichos empréstitos sean recuperables por sí -

mis.,.,_s y a la vez produzcan un ingreso a la nación. 

Con respecto a lo que nos menciona el Artículo 73, de que só­

lo se podrá contratar un empréstito par~ la ejecución de 

obras que ayuden al desarrollo ~el país, tcnc~~s alqunas 
excepciones, co~o son: los financiamientos que se realicen 
para efectos de regulación monetaria, los de operaciones de -

conversión y los que son contratados para alguna emerqencía,­

que se ha declarado por el Presidente de la República. 

(1) López Portillo, Jo3é; Constitución Pólitica de los Esta -
dos Unidos Mexicanos; Pág. SS: Editorial Porrú~, México. 
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2. LEY ORGANICA DE LA ADMINISTaACION PUBLICA FEDERAL. 

Artículo 31 

A la Secretaría de Hacienda y Crédito PúbliCo corresponde el­
despacho de los siguientes asuntos. 

Fracción VI 

•Proyectar y calcular los ingresos de la Federación del Dep3~ 

tamendo 1el Distrito Federal y de las entidades de la A".lmini! 

tración PÚblicd Federal, considerando las necesidades del ga~ 
to ?Úblico que prevee la Secretaría de Program~ción y Pre5U -

puesto, la utilización razonable del crédito público y la sa­

nidad financiera de la Administración Pública Fed~ral•. 

Esta IP-y establece las bases de organización y las 3tribucio­

nes que le corresponden a cada una de las Secretarías de Est! 

do y Entidades del Sector Público para llevar a cabo, la Ad -

ministración Pública Federal, en relación al Artículo m2ncio­

nado anteriormente. Es a la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público a la que le corresponde proponer la iniciativa de Ley 

de Ingresos, que deberá tener co~cordancia con el Presupuesto 

de Egresos de la Federación elaborado por la Secretaría d~ -­

Programación y Presupuesto, de acuerdo a las necesidades que­

se prevean del gasto público. Asimismo, que los fin3nciamic~ 

tos se utilicen de acuerdo a los fines para los que fuero~ 

contratados, y al mismo tiempo vigilar que los pagos sean re~ 

lizados oportunamente. 

Fracción IX 

"Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga 

uso del Crédito Público". 
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El Artículo ~ue acaba...~s de ~ranscribir nos dice que es la 

Se:retaría de Hacienáa y Crédito Público la encar9ada de ~on­
tratar financiamientos 3 nombre d~l Gobierno Federal, así co­

mo ta~bién 3Utoriza a las de~ás entidades de la Administra -­

ción Pública Federal, los OKJntos de endeudamiento requeridos­

por las ~ismas, sie!Upre q~e csto3 se encuentren contemplados­
en el presupuesto de la Se=retaria d~ Programación y Presu -­
p~es~o; cuando n~ les haya sido destinado algún monto de fi -

n3nciarniento, deberár. ~ealiz3r sus trámites ante las Secreta­
rías antes ~encionadas, er. las q~e proporc..ionaran elementos -
de juicio necesarios para que les sea autorizado. 

Fracción X 

•Manejar la Deuda Pública de la federación y del Departamento 

del Dis~rito Federal•. '2) 

(2) Lóyez Portillo, José: Ley Orgánica de la Administración -
Pública Federal; Pág. 22: Editorial Porrüa: México 1990. 

• 
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3. LEY GENEIUU. DE DEUDA PUBLICA 

Para los fines de nuestro tema en esta IP-y veremos lo siguien 
te: 

Artículo 

•para los fines de esta Ley, la Deuda PÚhlica está constitui­

da por las obli9aciones de pasivo, directas o contingentes d~ 

rivadas de financiamientos y a cargo de las siguientes entíd~ 
des: 

I. 21 Ejecutivo Federal y sus Dependencias 

II. El Departam2nto del Distrito Federal 

III. Los Organismos Descentralizados 

IV. Las Empresas de Participación Estatal Mayoritaria 

V. Las Instituciones que presten el Servicio Público de -

83nca y Crédito, Las Organizaciones Auxiliares Nacion~ 

les de Crédito, Las Instituciones Nacionales de Segu -
ros y las de Fianzas 

VI. Los Fideicomisos en los que el Pideicomitente sea el -
Gobierno Federal, ó alguna de las entidades menciona -
das en las fracciones II al v~ (3) 

(3) LÓpez Portillo, José; L<ey General de Dauda Pública; Pág. 
216; Editorial Porrúa; México 1990. 
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=amo podemos observar, éste Artículo nos define a la Deuda P~ 

blica, co.'90 el conja.nto je obligaciones, que vienen a canse -

cuencia de financiamientos, en los que las mecionadas Instit~ 

cio~es son las ~jecutoras de dichos financiamientos. 

Artículo 2 

•para los efectos de ésta Ley, se entiende por financia.miento 

la contratación dentro o fuera del país, de créditos, emprés­

titos ó préstamos derivados de: 

I. La suscripción ó emisión de títulos 1e crédito o cual -

quier otro ~ocuaento pagadero a plazo. 

II. La adquisición de bienes, así como la contratación de -

obras ó servicios cuyo pago se pacta a plazos. 

III. l/.Js p3sivos contingentes relacionados con los actos meE 

cionados. 

IV. La celebración de actos jurídicos análogos a los ante -

rieres•. (~) 

Este Articulo que se refiere a la contratación de la Deuda 

tanto Interna cono Externa, nos dice que la contratación de -

créditos se puede llevar a cabo con la e~isión ó suscripción­

de títulos de crédito, o cualquier otro docum~nto, esto con -

el fin de mantener un control en cuanto al dinero dentro del~· 

país, oejor conocido como regulación monetaria. 

En los Artículos que mencionamos a continuación, tenemos 

que es la Secretaría de Hacienda y Crédito Públicv la que fa-

{4) López Portillo, José: Ley General de D~uia Pública; ?ág.-
217: Editorial Porrúa: México 1990. 



culta a nombre del Ejecutivo Federal, para qu2 se lleven a 

cabo los siguientes aspectos. 

Artículo 

Fracción 
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•emitir valores y contratar Empréstitos para los fines de in­

veraióo pública productiva, para canqe ó refinan=iamiento de­
obligaciones del erario federal ó con propósitos de r~ula -­
ción monetaria. 

Los snontos, el plazo de las amortizaciones, la tasa de los i~ 

tereses de la emi~ión de valores, o de la concertación de em­

préstitos, así como de las de$0.ás condiciones serán determina­
das para la propia Secretaría; de acuerdo con la situación 
que prevalece en los mercados de dinero y capital•. 

Lo anterior, lo podemos interpretar com~ la colocación de emi 

siones de bonos a cargo del Gobierno Federal, también cO<D.o 
realizar las neqociaciones necesarias, con el propÓsito de 12 

9rar un mayor pla20 de amortizaciones, cuando el gobierno así 

lo requiere, por falta de recursos financieros necesarios pa­
ra el p~go de la Deuda; p~r lo que se refiere a la regulación 

monetaria tenemos que el Gobierno Federal debe de mantener un 

control de dinero circulante en el interior del país, para -
evitar la fuga de capitales al extranjero~ 

Fracción V 

•contratar y manejar la Deuda Pública del Gobierno Federal y­

otorqar la garantía del mismo para la realización de operaci2 

nes crediticias que se celebran con organism~s intcrnaciona -

les de los cuales Méxi~o sea miembro ó con las entidades ?Ú -

blicas ó privadas nacionales•. (5) 
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Como podemos observar en ésta fracción, el Gobierno otorga t~ 

das las facaltades a la Se~retaría de Hacienda y Crédito PÚ -

blico, la contratación y el ai.anejo ~e la Deuda PÚblica, tanto 

interna como exteraa, en el caso de la Deuda Interna ésta pu~ 

de llevarse a cabo por instituciones tanto públicas como pri­

vadas dentro del mismo país .. 

Artículo 

Fracción II 

•s0trteter a la autorización del Presidente de la República las 

emisiones de bonos del Gobierno Federal que se coloquen den -

tro y fuera del país, las cuales podrán constar de una o va -

rias series que se pondrán en circulación, en la oportunidad­
cn que el Ejecutivo Federal autorice a través de la Secreta -

ría" - (6) 

Como podemos observar en la Fracción que acabamos de transcri 
bir, el Ejecutivo Federal a través de la Secretaría de Hacie!!. 

da y Cr~ito Público, s~rá el que autorice la colocación de -

emisiones de bonos, dichas emisiones serán colocadas por age!!. 

tes financieros, lo que constituyen una fuente principal de -

financiamiento. 

Artículo 10 

•Et Eje~utivo Federal, al someter al Congreso de la Unión, 

las iniciativas correspondientes a la Ley de Ingreso y al Pr~ 

supuesto ~e Egresos de la Federación, deberá propon~r los man 
tos de endeudamiento neto necesario, tanto interno como exte~ 

no, 

(5) LÓpez Portillo, José; Ley General de Oauda Pública; 
Pág.218: Editorial Porrúa; México 1990. 



Para el financiamiento del presupuesto federal del cjercicio­

fiscal ~orrespondiente, proporcionando los elcmentos de jui -

cio suficientes para fundamentar su propJesta. El Congreso -

de la Unión al aprobar la Ley de Ingresos, p:xirá autorizar al 

Ejecutivo Federal a ejercer ó autorizar montos adicionales de 

fin3nciamiento cuando, a juicio del propio ejecutivo, se pre­
senten circunstancias económicas extraordinarias que asi lo -

exijan. Cuando el Ejecutivo Federal haga uso ~e esta autori­
zación inform3rá de inmediato al Congreso. 

El Ejecutivo Federal hará las proposiciones que corrcspondan­

en las iniciativas de la ~y de Ingresos y del presupuesto de 

Egresos del Departamento del Distrito Federal quedando suje -
tos los [inanciamientos relativos a las disposiciones de ésta 
Ley en lo =onducente•. (7) 

En este Artículo que acabamos de transcribir, tenemos que, 
una vez que el Congreso de la Unión realiza la revisión co 

rrespondiente de las iniciativas de la Ley de IngrcSos y del­

Presupuesto je Egresos de la Federación que son presentados -

por el Ejecutivo Federal, se autoriza a éste últi•~ a cfec -­
tuar la contratación de financiamientos internos y esternos -
tratando de lograr un equilibrio en dichas iniciativas de Ley 

que permiten llevar a cabo los programas de desarrollo econó­
mico y social del ejercicio fiscal correspondiente. En el c~ 
so de financiamientos adicionales que no se encuentren cont~ 

plados en el presupuesto, el Ejecutivo podrá llevar a cabo 

las gestiones necesarias p3ra contratarlos, con la condición­

de informar inmediatamente al Congreso. 

Artículo 11 

(6) LÓpez Portillo, José; L~y General de Deuda Pública; Pág.-
219; Editorial Porrúa; México 1990. 



•Para determinar las necesidades financieras a que se refiere 

el Articulo a~terior, la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú­

plico jeberá conocer por conducto de las Secretarías de Esta­

do ó Departame:lto AOOinistrativos encar-gados de la coordina -

ción del Sector que corresp:>nda, los proyectos y programas de 

actividades debidamente aprobados por la Secretaría de Progr~ 

mación y Presupuestos que requieran de f inancia:r.ie~tos para -
su redlización•. (8} 

La Secretaría de Hacienda y Crédito PÚblico deberá tener con2 
cimientos de los proye~tos y prograaas de actividades que han 

sido autorizados por la Secretaría de Pro~ramación y Presu -­

puesto p3ra la contratación de financiamientos que se re~uie­
ren por conducto de las Secretarías de Estado ó Dep3rtamentos 

Ad.mi nistrati \'OS, ya que de no ser así no sería posible llevar 

a cabo los financiamientos respectivos. 

Artículo 12 

•r.os montos de endeudamientos aprobados p.:>r el Congreso de la 
Unión, serán la base para la contratación de los créditos ne­

cesarios para el financiamiento de los presupuestos federales 

y del Distrito Federal. El endeudaaiento neto de las entida­

des incluidas en dichos presupuestos invariablemente estará -
correspondido en la calendarización y demás previsiones acor­
dadas periÓdicamente con las dependencias CO•petentes en ma­

teria de qasto y financiamiento•. (9J 

Como podem:is observar en éste Artículo ::;e prevee el endeuda -

miento ne~esario, para poder cubrir el presupuesto nacional -

correspondiente al año de que se trate, y de esta manera lle­
var a cabo los objetivos previstos y los programas de desarr2 

llo econótnico y social. 

(7) López Portillo, José; Ley General de Deuda Pública; Pág.-
221; Editorial Porrúa; México 1990. 
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Artículo 15 

•En ningún caso se autorizará financiamientos que generen 

obligaciones que excedan a juicio de la Secretaria de Hacien­

da y Crédito Público, de la capacidad de p3go de las cntida -

des del Sector Público que los promuevan•. (10) 

Esto con el fin de mantener la sanidad [inanciera ~jr p3rte -

de las entidad~s del Sector Público. 

Artículo 16 

•Et roonto de las partidas que las entidad~s deban destinar -­

anualmente para satisfacer compromisos derivados de la contr~ 

t~ción de financiar.:.ien~os, será revisado p~r la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público a fin de qu~ se incluyan en el Pr~ 

supuesto de Egresos de la Federació~·.(11) 

Este Ar~ículo tier.e como prorósito, ~l de incluir en el pres~ 

puesto de egresos todos los co~pro=iscs del Gobierno deriva-­

dos de los financi3m~entos obtenidos, esto ~on el fin de cum­

plir eficaz~er.~e con los pagos tanto internos como extcrnos,­

logrando con esto oantener una buena im~gen. 

(8) 191 llOl y (11) LÓ~zz Portillo, José; Ley General de Deu­
da Pública: Pág. 222; Editorial Porrúa; -
~éxico 1990. 
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4. LEY DE INGRESOS DE LA FEDE'l_~CION 

Para referirnos a la L~y de Ingresos del Gobierno Pcdcral, e~ 

ponemos a continuación las definiciones que nos dá el Código­

Fiscal de la Federación sobre la clasificación que hace de 

los Ingresos. 

a) IMPUESTOS: Son definidos como las prestaciones en dinero -

o en especie que fija la Ley con carácter general y oblig~ 

torio, a cargo de las persona físicas y morales para cu -­

brir los gastos públicos. 

b) DERECHOS: Son definidos como las prestaciones establecidas 

por el p:xicr público conforme a la Ley, en pago de un ser­

vicio público. 

e) PRODUCTOS: Son los ingresos que percibe la federación por­

actividades que no corresponden al desarrollo de sus fun -

cienes propias de derecho público, ó por la explotación de 

sus bienes patrimoniales. 

d) APROVECHAMIENTOS: Son to3as aquellas percepciones por con­

cepto de recargos, multas y deaás ingresos de derecho pú -
blico, no clasif icable co~o impuestos, derechos o produc -

tos. 

Hemos visto la clasificación de los ingresos que hace el Cód! 
qo Fiscal de la Federación, pero no solaaente de este tipo de 

ingresos se sostiene el estado, sino también de él Empréstito 

que constituye una forma excepcional. 

De acuerdo a lo que hemos indicado p~3emos decir que el im -­

puesto es la parte de riqueza, con la que el particular debe­

contribuir a sostenimiento ~e los gastos públicos. 



3 7 

Ahora bien, la forma en que se decretan tales irr.pues~os es 

haciendo en la ley de ingresos respectiva una simpl¿_ enw::"-=ra­

ci6n de las diversas contribuciones que deben cubrirse duran­
te el año. 

La Ley General q·.;e anualcente se expide con el nombre de Ley­

de Ingresos, contiene el catálogo de los impuestos que han de 

cobrarse en un año fiscal. 

La discusión y aprobación de la Ley de Ingresos correspo~de-­

a l Congreso General, a diferencia de lo que ocurre con el Pr~ 

supuesto de Egresos cuya aprobación es facultad exclusiva de­

la cámara de Diputados. 

5. LEY DE EGRESOS DE LA FEDERACION 

Para poder abordar el Marco Jurídico del Presupuesto de Eqrc­

sos, veamos la definición de presupuestos como tal. 

El presupuesto es un documento que contiene el cálculo de 

Egresos previstos para cada período fiscal y que sistemática­

mente debe confeccionar el Poder Ejecutivo de acuerdo a las -

Leyes prácticas que rigen su preparación. 

De acuerdo a la definición antes citada, definimos a el Pres~ 

puesto de Egresos como: 

El documento que por iniciativa del Presidente y aprobado por 

la Cámara de Diputados, contiene el gasto público de un ejer­

cicio fiscal, dicho gasto será aplicado por el Gobierno f'ede­

ral para el desempeño de sus funciones. 

A continuación veamos como se encuentra constituido jurídica­

mente el Presupuesto de Eqresos, así tenemos que las princip~ 
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al 

Artículo.74 

' ~ 

Son facultades eXcl~ivas-de la'Cámclra ,d~ Diputados 

Fracción IV. 

•Examinar, discutir ;· aprobar anualm:mte el Presupuesto de 

Egresos de la Federación y el Departa.mento del Distrito Fede­

ral, discutiendo primero las contribuciones que, a su juicio, 

deben decretarse para cubrirlos, así com~ revisar la Cuenta -

Pública del año anterior. 

La revisión de la Cuenta Pública tendrá por objetivo conocer­

los resultados de la gestión financiera, comprobar si se ha -

ajustado 3 los criterios señalados en el presupuesto y el e~ 

plimiento de los objetivos contenidos en los programas•. (12) 

De lo anterior determinamos que únicamente a la cámara de --­

Diputados le corresponderá analizar y aprobar el Presupuesto­
de Egresos de cada añ~, no pudiendo existir partidas secretas, 

sino únicamente las que se consideran necesarias. Otra de 

las cosas que le competen a esta Cámara será la de la revi -­

sión de la Cu~nta Pública del año anterior, la que tendrá por 

objeto, ver si realmente lo que se presupuesto tiene concor -

dancia con· lo realizado zn cuanto a el contenido de programas. 

b) Ley Orgánica de la Administración Pública Federal. 

(12) LÓpez Portillo, José; Constitución PÓlitica; Pág. 59; -­
Editorial Porrúa; México 1983. 
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Artículo 32 

A la Secretaría de Pro;ramación y Pre3upuesto, corresponde el 
despacho de los siguientes asuntos: 

Fracción 

•Proyectar la planeaciáo nacional del desarrollo y elaborar,­
con la participación de los grupos sociales interesados, el -
Plan Nacional correspondíeote•. 

Fracción III 

•coordinar las actividades de planeación nacional del desarr~ 
llo, así como procurar la congruencia entre las acciones de -
la Administración Pública Federal y los objetivos y priorida­
des del Plan Nacional del Desarrollo•. 

Fracción V 

•proyectar y calcular los Egresos del Gobierno Federal y de -

la Administración Pública Paraestatal, haciendolos compati 
bles con la disponibilidad de recursos que señale la Secreta­

ría de Hacienda y crédito Público y en atención a las necesi­

dades y políticas del desarrollo nacional•. (13) 

Podemos decir que con respecto a lo dicho anteriormente que -
es a la Secretaría de Programación y Presupu~sto a la que lc­

correaponde el cu.:nplimiento de lo establecido tanto el Presu­

puesto de Egreso como en las políticas del Plan Nacional de -
d~sarrollo. 

(13} LÓpez Portillo. José; Ley Orgánica de la Administración­
PÚblica y Federal; Pág. 23; Editorial Porrúa; He•. 1990. 
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e) Ley de Pres~puesto, Contabilidad y G3sto. 

capítulo II 

~ los Presupuestos de Egresos 

Artículo 14 

•t.a Secretaría de Programación y Presupuesto, al examinar los 

presupuestos cuid3rá que simultaneamcote se defina el tipo y­
fuente de recursos p3ra su financia•iento•. (14) 

Artículo 22 

•A toda proposición ~e aum~nto o creación de partidas 31 pro­

yer.to de presupuesto, deberá agregarse la correspondiente ini 

ciativa de ingreso, si con tal proposición se altera el equi­

librio presupuesta1•. (15} 

Artículo 30 

•En casos excepcionales y debidamente justificados la Secrete 

ría de Programación y Presupuesto podrá autorizar que se cel~ 

bren contratos de obras públicas, de adquisiciones o de otra­
índole que rebasen las asignaciones presupuestalcs aprobadas­

para el año, pero en estos casos los compromisos excedentes -
no =ubiertos quedarán sujetos para los fines de su ejecución­
y pago, a la disponibilidad presupuesta! de los anos subse -­

cuentes•. (16} 

(14) (15) (16) López Portillo, José; Ley de Presupuesto, Con­
tabilid•d y Gasto Público; Pag.233, 235 y 237; 
Editorial Porrúa• México 1990. 
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Como podem~s observar los Artículos que acaba~os de transcri­

bir, la Secretaría de Programación y Presupuesto p~drá ilUtor! 

zar un aumento en el proyecto del presupuesto, así como tam -

bién estará encargada de determinar el tipo de fuente de re -

cursos para su financiamiento. 



CAPITULO TERCERO 

DETERMINACION DE LAS NECESIDADES FINANCIERAS DEL GOBIERNO 

Y APLICACION SEGUN CUENTAS NACIONALES 



42 

Este capítulo, el cual hemos lla~ado Determinació~ de las Ne­

=~sid3.des Findncieras y su Aplicación según Cuentas Naciona -

les lo encontram~s integrado por años, durante el p~riódo que 

estamos estudiando. Ya qut? de esta maner\l obs~rvamos como d~ 

termina el Gobierno sus necesidades mediante los Presupuestos 

y de donde pro\.'i~nen los in~rcsos tanto ordinarios, como lo -

son los impuestos, derechos, productos y aprovechamientos, e~ 

mo también los ingresos extraordinarios, co~o lo son las emi­

siones de bonos a las que tienen que recurrir el Gobierno pa­

ra poder equilibrar así sus ~ntereses con sus Egresos. 

1. AllO 1977 

Los Egresos del Sector Público Federal, cc~~ieron de 520,2 

(miles de ~illones) en 1976 a 730.2 (miles de millones) en 

1917, lo cual representaba un incremento ~el 41.9%; ahora 

bién los Egresos de la Federación Presupuestados, fueron de -

616,324 (millones de pesos) comparándolo con los Egresos rea­

les, estos fueron de 730,171 {millones de pesos), existicndo­

una variación de 113,853 (millones de pesos), esto es un 

18.4\ arriba del presupuesto. 

Podemos observar que esta variación correspondió principalmc.n. 

te a la política de gasto público ~ue se caracterizó por su -

a~~yo al crecimiento de los sectores prioritarios, tales co~o 

el agropecuario y comercial, el Industrial y el Desarrollo S~ 

cial, buscando de esta manera la mejor distribución del ingr~ 

so, fomentando la producción interna para la defens3 de las -

clases so=iales menos favarecidas. 

Con este Presupuesto de Egresos, hemos visto principalmente -

los sectores que tuvieron prioridad y la forma en que fueron­

cubiertas dichas necesidades. Observamos el siguiente cuadro. 



RAHJS G&.~ERALES, DE INVERSIONES Y 
f:l!OGACIONES ADICIONALES POR 

SECTuRES, 1977 

Concepto 

TOTAL 

Agropecu~rio 1 Co~ercial 
Industrial 
02s3rrollo Social 
Comunicaciones 
Turism:> 
Administración 

(cifras netas) 

Millones 
de p~sos 

88,361 

33 022 
19 251 
10 452 
10 395 

l 662 
13 57q 

Participación 
en el total \ 

100.0 

37 .3 
21.8 
11.8 
11.8 

1.9 
15.4 
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Con este cuadro constatamos lo anteriormente dicho en cuanto­

ª los sectores que tuvieron prioridad en ¿l presupuesto de 
egresos. 

Ahora nos corresponde observar la estimación de la Ley de In­

gresos, q'Je no es otra cosa, que ver con que recursos fueron­

cubiertas dichas necesidades. 

Así tenemos que nuestro Presupuesto de Ingresos, contempla i.!l 

gresos brutos por un total de 677,408 {millones de pesos) los 

que ~amparándolos con la recaudación real que fué de 733,764-

(millones de pesos), tenemos una variación de 56,356 (millo -

nes de pesos} más de lo que se esperaba. 

Los renglones que tuvieron mayor impJrtancia en la recauda -­

ción de ese año fueron: renta, projucción y comercio, ingre -

sos mercantiles y comercios exteriores, que conjuntamente re­

presentaron el 81.3% del ingreso total. El aumento del año -

de 1976 a 1977 fué de 57.9 (miles de millones) en la recauda­

ción total, el 48.3% correspondió a rent3; el 17.8% a pro3uc­

ción y corn~rcio; 17.5% a comercio exterior y 7.5% a ingresos­

mercantiles. 



La política de ingresos complementada con otras medidas se 

propone ante todo adecuar los patrones de consumo a una es 
tructura más nacional, fortalecer el ahorro de la co~unidad y 

captar recursos p3ra financiar el nivel del gasto que permita 

asegurar los objetivos del programa de Gobierno. 

Concluímo3 que en este año se registró una tasa de crecimien­

to económico inferior a la de la producción, no se increment~ 

ron suficientemente el empleo y la inversión alcanzó niveles­
bajos. 

El crecimiento de la producción de bienes y servicios fué me­

jor a las previsiones que se tenían, sólo la extracción y re­
finación de hidro=arburos superó lo previsto, esto lo encon -
tramos reflejado en el gasto público, pués es el Sector Indu~ 

tria! (petrolero) al que no se le dió prioridad. 

En cuanto a lo que se refiere a financiamientos del Gobierno­

se realiza la primera emisión de petrobonos. 

2. Afio 1978 

Ahora veamos el añ~ de 1978 en el que tenemos un Presupuesto­
de Egresos de 912 ,450 (millones de pesos) mientras que los 

Egresos reales fueron de 937,397 (millones de pesos)_ existien. 

do una variación de 24,947 (millones de pesos) arriba del pr~ 
supuesto; así observamos que los sectores más favorecidos den 

tro de el presupuesto, fueron el Sector Industrial con un ga~ 

to corriente de 139,634 (millones d2 pesos) y para programa-­

de inversió~ fueron 105,733 (millones tle p~sos) observamos 
que aquí se vió un incre~ento del 76% en relación a el gasto­

corriente; otro sector favorecido fué el agropecuario que 

tuvo una ~signación p3ra gasto corriente de 19,582 (millones­

de pesos) y su •:}dSto para programa de inversión fué de 33, 769 
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Cmillon~s de pesos) el cual representa un 172\ de incremento­

sobre los 93sto3 corrientes. Estos fueron los se~tores que -

tuvieron prioridad ~n el Presupuesto de Egresos. 

También cabe hacer mencion que dentro del gasto corriente, 

las erogaciones por concepto de intereses y gastos de la Deu­

da alcanzaron un crecimiento de 29.2\, lo anterior implica 

que uno de cada 5 pesos erogados por el Gobierno Federal por­

concepto de gastos corrientes, se utilizó para pagos de inte­

reses y otros gastos de la Deuda Pública. Para el año en su­

totalidad los gastos de Administración, las transferencias y­

las erogaciones por concepto de intereses y gastos de la Deu­

da Pública representaron conjuntamente el 69\ del gasto total 

en 1978. 

Así observamos que para cubrir las necesidades del Gobierno -

tenemos el Presupuesto de In;resos, en el que observamos que­
la estimación para ese año fué de 912,450 (millones de pesos) 

dentro del cual los renglones más importantes en cuanto a la­

captació~ de fondos fué: impuestos so~re la renta 112,990 (mi 

llones de pesos), el realmente recaudado ascendió a 132,148 -
(millones de pesos) según datos de la CUcnta de la Hacienda -

PÚblica 1978; la variación fué de 19,194 (millones de pesos); 

i.Jlpuesto sobre producción y servicios con una estimación de -
54,154 (millones de pesos) y el real fué de 56,405 (millones­

de pesos), existiendo una variación de 2,251 (millones de pe~ 

sos); impuestos sobre ingresos mercantiles, con una estima 

ción de 50,730 (millones de pesos) y una recaudación real de-

52, 702 (millones de pesos). 

Estos renglones que acabamos de observar son los de mayor caE 
tación en cuanto a ingresos ordinarios; por lo que, respecta­

ª ingresos derivados de financiamientos, tenemos que la esti­

aación fué de 141,453 (millones de pesos) la captación real -

fué de 144,713 (millones de pesos) esto es, hubo una diferen-
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cia de 3,260 (millones de pesos) más, en relación al estimado~ 

Entre las variaciones importantes que se dieron en cuanto a-­

recursos ordinarios del Gobierno Federal, se debieron basíca­

mente a los esfuerzos que se llevaron a cabo para la eficacia 
en el control fiscal. 

Por lo que resp~cta a el renglón de financiamientos, el Go -­

bicrno particip3rá directamente en la captación de ahorro a -

traves de la colocación de nuevos valores co~o son: CETES. 

En el transcurso del año se lanzaron 23 emisiones por un mon­

to total de 86.2 Cmiles de millones} lo que permitió al Go -­

bicrno realizar pagos de adeudos de ejercicios fiscales ante­

riores, influyendo en la recuperación económica en la primera 
parte del año. 

J. Allo 1979 

La segunda etapa bianual 1979-1980 fué definida como el lapso 
de consolidación de la recuparación económica, los propósitos 

estratéqicos para este año fueron: una mejor distribución del 

ingreso, la generación de empleos, redistribuir geoqráficamcn 
te el desarrollo y controlar el ritmo inflacionario. Por 

ello el Presupuesto de Egresos contempló mayores asignaciones 
al Sector Agropecuario, pesca, energéticos, bienestar social­

y comunicaciones y transportes. 

Así observamos que durante 1979 103 gastos presupue3tales 

ejercidos ascendieron a 1 1 266,210 {millones de pesos), supe -

riores en 12.7% 1142,241) (millones de pesos) al monto ~prob~ 

do. De las ampliaciones ejercidas por encima del presupuesto 

77,982 !millones de pesos) (54,8% del total) fueron generados 

por la amortización de la Deuda, las participaciones y estím~ 
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los fiscales, los egresos por operaciones ajenas de organis -

mes y empresas, los mayores pagos de adeudos de ejercicios 

fiscales anteriores, los intereses y gastos de la Deuda y los 

impuestos pagados por PEMEX. El 45% restant~, correspondi6 a 

los gastos =orrientes y gastos de capital. 

Enseguida veamos cada uno de los renglones mencionados '.)' el -

porque de la variación. 

Las participaciones y estímulos fiscales excedieron en 38.l\­

al nivel estimado, alcanzando un monto de 62,172 (millones de 

pesos), esto nos indica las mejores en los sistemas de los 

in1resos fiscales. 

La desviación en la cuenta por operaciones ajenas ezccdieron­

cl 16.9% al nivel estimado alcanzando un monto de 56,246 lmi­
lloncs de pesos), si esto se explica por la p..~rticipación de­

PF..HEX en el Fo~do de Financiamiento al sector Público, este -

Fondo es un mecanismo fiduciario que maneja el Banco de Méxi­

co para administrar los ingresos por financiamiento que no 

tiene aplicación inmediata. 

En el caso de las amortizaciones la desviación fué de 36,914-

(millones de pesos) esto es un 25.4\ respecto al prcsupuesto­

original que fué de 145,138 (millones de pesos), esta desvia­

ción se explica fundamcntalmenta por la política de Deud,1 l"tÍ·· 

blica que fué orientada a disminuir su ritmo de crecimiento Y 

a mejorar su estructura de plazos. 

Las desviaciones en la cu~nta de intereses, comisiones Y gas­

tos de la Deuda fué de 5,746 (millones de pesos), esto obede· 

ció principalmente a las mayores tasas de interés en los mer­

cados internos e internacionales. 

El crecimiento en el pago de ADEFAS que fué de 6,573 (millo -
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nes de oesos) se debió a una adecuación al monto oresuoucstal 

oriqinal que fué estimado tres meses antes de finalizar el 

ejercicio fiscal. 

El Gasto corriente o de ooeración tuvo una desviación del 

6.2\ (27,914 millones de pesos) de su asiqnación oriqinal co­

mo resultado en el incremento de la producción de bienes y -­

servicios; en la oocración de la Empresa se oroqrama una ma -

yor productividad en el uso de las instalaciones e insumos. 

El Gasto de capital que incluye la inversión física y finan -

ciera, reqiatró una desvi~ción de 36,345 (millones de pesos)­

(superior en 13.CI a la previsión oriqinal) debido orincioal­
mente a la adecuación de los proqramas de inversión para man­

tener y acrecentar las obras que exiqían las prioridades qu -

bernamentales. 

Hemos terminado con nuestro Presupuesto de Eqresos y compara­

ción seqún cuentas públicas, ahora haqamos lo mismo con los -

inqresos. 

Los inqresos reales ascendieron a 1'293,073 (millones de pe -

sos qu~ superaron en un 15% a la estimación oriqinal que fué­

de 1'123,969 (millones de pesos), en la que seqún datos de la 

cuenta de Hacienda Pública los inqresos oropios ascendieron a 

868,446 (millones de pesos}, esto es 11.2% por encima de lo -

estimado, situación que se explica POr un crecimiento más que 

proporcional del Gobierno Federal en relación al de orqanis -

mos y Empresas. Este cambio favorable constituye el reflejo -

de la mayor actividad económica del pais y de la evolución de 

los precios¡ dentro de los orqanismos y empresas sobresalen -

los Inqresos de Petroleas Mexicanos derivados de un mayor vo­

lúmen exportado y de los incrementos en su precio internacio­

nal. 

Los inqresos ordinarios del Gobierno Federal, fueron de 
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418,747 (millon~s de pesos), los cuales superaron a la estim~ 

ción de la Ley de lngresos en 61,166 (millones de pesos). 

De los Ingresos corrientes (417,387 millones de pesos), el 

96.2% correspondió a los tributarios {401,488 millones de pe­
sos) los que superaron en 17.5% a la estitaación de la Ley de­

Ingresos. Las difPrencias más significativas con respecto a­

las cifras estiaadas se presentaron en los impuestos sobre la 

~enta, ingresos mercantiles, producción y comercio e importa­

ción. 

Por lo que respecta a los ingresos derivados de financiamien­

tos superaron en 23.S\ a los previstos, el exceso fué de 

80,677 {millones de pesos) como consecuencia de una mayor co~ 

tratación por los prepagos realizados para acjorar la estruc­

tura de plazos y sus condiciones financieras, así ca.o los i~ 
crementos en la deuda para la capitalización de pasivos de 

las empresas públicas. El monto estimado fué de 343,282 (mi­

llones de pesos), mientras que los ingresos reales ascendie -

ron a 423,959 (millones de p~sos). 

Por lo que respecta a los recursos obtenidos por f inanciam.ie~ 

tos internos, estos fueron proporcionados aayonaente por el -
Banco de México, S.A., y por la colocación de deuda pública -

mediante certificados de la Tesorería de la Federación y Pe -

trobonos. 

~. A~O 1980 

En 1980 el déficit del Gobierno Federal creció moderadamente­

respecto al registrado en 1979. 

Aún cuando el incremento del Gasto fué sustancial los ingre -

sos aumentaron a un ritmo más dinámico. 
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Es así como tenemos que los Egresos de la Federación _Presu _-­
puestados para 1980 ascendían a 1'629,787 {millones de·pesos} 

mientras que nuestros egresos reales fueron de 1'858,776 (mi­

llones de pesos) existiendo una variación de 228,898 millones 

de pesos arriba de lo presupuestado. 

Esta variación fué originada, debido a· los apoyos concediCÍos­
al sector educación, Programa de Productos Básicos -y ias- -par­
ticipaciones a los estados principalmente. 

A continuación presentamos un cuadro que_ nos muestra el gasto_ 

por sectores en el que ·abservamo.s_ los por~entajes que Se les­
dió a caa~---sect.or~~-- -· 

,,:<_rb•rr,f:,'DEL' GASTO SECTORIZABLE 

·t··~~-1~;~-a~ :·~fíl.one~·:· ae 

CONCEPTO 
-_.---.:.·.::·.-'(.-;-

'' 9~e~t De atención especiál 

Agropecuario 
Comunicaciones y Transpor,~es ·, 

Comercio 

Bienestar Social 
Industrial 

Otros Sectores 

:•145" 
,·,.',,';ioi,, 

, ··. 70 
'··292 

., '409 

-1di... 
l" 159 

12.Si 

8.H 

6.H 

25 .19% 

35.28% 

-1l.:2ll... 
100.0 % 

Fuente: Cuenta de la Hacienda Pública Federal 1980. 
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Al sec<:or que -se le-dió atención especial fué al ,;gropecUaiio· 
dando como· reSu1tadO··un aume"n"=:o en la producción-. 

En el se~_.t:or-. energ~ticos se, irlst::-umentó el programa ~e Emer -

g~ri~ia c_Uyo _ ~~jeé_~vo ··:era ia: cOnserv·a~ión Y mantenimient:o de. -­
la_ plan-e~·~\ 

e; ,.-

El Ciaseo_ 'se~t_ori'~able está compu9sto bisicanlente por e?:"ogaci.2 

·~e-s :Vinc;i~dá.s al-consumo público, las de formación bruta de 

Cáp_i_t:al·_·y __ P?_r~ 9_é!:s~tos~ ~e operación del Sector Paraest.at.3.l como 

s_on :'·Intereses y Comisiones, Servicio de la Deuda, Icipuestos -

de P~~X,A.~or:izaciones y otras de Deuda (asunciones). 

El P_resupues:o de Ingresos de 1980 ascendió a l' 630 (miles de 

tñ-ilfo-ries-l pCir concepto de irnpues:o, productos, aprovecha.mien­

'~os ,y financiamientos, sin e~ba=go, con la polí~ica t=ibuta -

ria del Gobierno, la cap~ación de recursos reales :~é supe 

rior al original en un 16% la cantidad recaudada ascendió a -

1'891 _(miles de millones de peses) teniendo un3 variación de-

261 (miles de millones de pesos). 

En~re los renglones más significativos encontramos, el impue~ 
to a la exportación con un aumento del toeal de ingresos del­

Gobierno Federal de (100.7 miles de millones de pesos), lo 

que representó un 37.6~ del incremento total del ingreso fe -

deral. 

Otro concepto significativo fué el Impues~o sob:-e la Renta 
con una captación de 246.1 {miles de millones), .;2,3'~ mayor -
que en 1979. E5te inc=e~en~o nominal y real, es uno de los -

más elevados que se han registrado en los últimos años. En -
relación a los impuestos especiales sobre producción i' cc:r.er­

cio, IVA, Recursos Nat.urales, {Ingresos ~ercantiles} su creci 

miento fué aproximadamente igual a PIB nominal. Esta evolu -

ción pudiera ser atribuida a las desgravaciones adoptadas en-
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la parte final de 1979. 

Respecto a los ingresos por financiamiento , estos fueron más 

dinámicos que los ingresos ordinarios, debido principalmente­

ª las necesidades de incremento en el capital por la que se -

tuvo que hacer una nueva emisión de CETES, siendo un total de 
52 emisiones. 

s. A/lo 1981 

En este año el gasto público se orientó a mantener un alto 

ritmo de expansión económica y de generación de eapleos. El­

crecimiento del gasto no estuvo acompañado de un aumento 

igualmente dinámico de la captación de ingresos. El déficit­

presupuestal ascendió a 563.6 (miles de millones de pesos). 

El Presupuesto de Egresos de la Federación para 1981 ascendió 

a 2,506.B (miles de millones de pesos) el cual representó un­

incrcmento del 58.7\ con respecto a los egresos de 1980 sien­

do los renglones con mayor dinamismo el servicio de la Deuda­

Pública, por los pagos de pasivo, las alzas en las tasas de -

interés y por que se incurrieron en nuevos créditos cuyos veE 

cimientos de pagos incidieron en el aismo ejercicio otro de -

los rubros con gran dinamismo fué el gasto de operación de 

los Organismos y Empresas, ya que se realizarán inversiones -

de importancia en entidades como PEM.EX, CONASUPO, ISSSTE é 

IKSS. 

Otro de los sectores que se le dió gran importancia fué a 

Agricultura y Recursos Hidráulicos con un incremento el 45\ -

relación a 1980 para garantizar el cumplimiento en materia de 

alimentos. 

El gasto que ejercía' la Secretaría de Comercio fué de 63.J --



53 

(mil millones de pesos) superior a 1980 ~n un 53.6\t estos r~ 

cursos se utilizaron para la compra de qranos y otros produc­

tos de primera necesidad para garantizar el abasto. 

El Presupuesto de Gasto fué elaborado tomando en cuenta rccu~ 

sos propios y financiamientos internos y externos que serán -

aplicados a amplidr la capacidad de producción de bienes y 

servicios para el país. 

Se entiende por recursos propios aquellos que provengan de l!!! 
puestos, así como del crecimiento de bienes y servicios prod~ 

cides para el sector paraestatal. 

El financiamiento interno es el que percibe el Gobierno a tr~ 

vés de nuevos valores, así como el que proviene de la capta -

ción del ahorro a través del encaje legal. 

El Presupuesto de Ingr~sos para 1981 ascendió a 2,576 (miles­

de millones de pesos}, el cual representó un incremento del -

59.7% en relación al afio anterior. 

Los impuestos al petróleo (exportación y otros) fueron de 

233.9 (miles de millones de pesos) y representaron el 25% del 

total de ingresos del Gobierno Federal en el año. 

La recaudación total por concepto del impuesto sobre la renta 

fué de 329 (miles de millones de pesos), 33.4% mayor que en -

1980; este incremento medido en términos reales o nominales -

es sustancialmente inferior al afio anterior. 

El resto de los impuestos tributarios, registraron tasas de -

crecimiento más bajas que en el afio precedente. 

Finalmente los ingresos no tributarios aportaron el S.1% 

(48.9 miles de millones de los ingresos totales). 
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Por lo que respecta a la captación de ingresos a través de f 1 
nancia.mientos, se emitieron nuevam-ente CETES. Para co!:'lplemen 

tar los recursos derivados de fuentes internas, el sector pú­
blico a:JJr.entó su deuda externa en 367 (mil millones de pesos}. 

6. A!lO 1982 

El presupuesto de egresos de 1982, ascendió a 4,665.7 (miles 

de millones de pesos) dando gran importancia al paga por seL 

vicio de deuda. 

El gasto corriente que fué de 1,907.9 (miles de millones) ex­

plica el 77.3% del gasto total; destacan las erogaciones por 

concepto de Intereses y Gastos de la Deuda, transferencias y 

servicios personales, que representan en su conjunto 64.5\ -

del gasto total. 

Los Intereses y Gastos de la Deuda, se incrementaron en 

345.5 (miles de millones de pesos) representando 198.6%. 

Las transferencias representaron 27.6\ (680.8 miles de mill2 

nes del gasto total); estas erogaciones incluyen las pérdi -

das cambiarias que absorvió el Gobierno Federal. 

En consecuencia el Gasto Público creció con el propósito de-­

atender las carencias que tiene la población, sin el susten -

to financiero necesario. 

Por lo que respecta al Presupuesto de Ingresos, ascendio a 

4,775.4 (miles de millones de pesos), el cual refle)Ó un cre­

cimiento del 61.8% respecto al año de 1981, este incremento -

fué determinado principalmente por la conversión de los ingr~ 

sos por divisas por la venta de petróleo. 

El renglón que se refiere a la captación de ingresos por con-
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ceptc de impuestos, reflejó un crecimiento menor al de la ta­
sa de inflación. 

Los renglones con mayor dinamismos fueron los ingresos por el 

Impuesto a la Prod~cción de Bienes y Servicios y los preve -­

nientes por las Ventas Externas de petróleo, mientras que los 

de menor crecimiento fueron el Impuesto al Valor Agregado y -

el Impuesto Sobre la Renta. La recaudación total por concep­

to de impuesto sobre la renta fué de 446.1 (miles de millones 

de pesos}, 31.6% mayor que en 1981. Este incremento es infe­

rior al observado en el año anterior, y se explica sobre todo 

por una recaudación de Sociedades Mercantiles, consecuencia -

de los estímulos y facilidades autorizadas a raíz de los aju~ 

tes del tipo de ca~bio. 

El IVA aportó 17% de los Ingresos Totales del Gobierno Pede -

ral, comparándolo con un 18.1% de captación total del año pa­

sado. 

Una fuente importante de captación de ingresos del Gobierno -

es a través de financiamientos mediante la colocación de 

CETES, petrobonos y otros que representaron en 1981 el 11.6\­

del total de recursos provenientes de endeudamiento interno -

para mil novecientos ochenta y dos éste porcentaje fué de - -

19.7%. 

Fuente: Cantidades tomadas de la Cuenta de la Hacienda Públi­
ca Federal (1977-1982. 
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APOYOS DEL BA~CO CENTRhL A LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

:onforme al transcurso del tiem?o, el Gobierno Federal ha te­

nido la ncccsid~~ je recurrir a los Financiamientos, para Cll!!!. 

plir con todas aquellas ~bliqaciones a las que se ha comprom~ 

tido. 

"Con el objeto de cubrir los déficit de ~aja que se presentan 

durante la ejecución del prcsupu~sto, pués la recaudación tri 

butaria y los egresos no siempre estan p~rfectamcnte por lo -

cual se pueden pro3ucir baches de liquidez, y para cubrirlos­

se su~len utilizar los Banas Gubernamentales•. (1) 

A co~tinuación presentamos la mecánica para el otorgamiento -

de los 3p3yos que concede el B3nco Central a la Tesorería de­

la Federación. 

Como antecedente ~~ncionarnos que la form3 de operar de estos­

apoyos, consistía en q~e por cada finan=iamiento que el B3nco 

de México le otorgaba a la Tesorería de la Federación el Go -

bicrno emitía un pagaré por el importe de dicho financiamien­

to al 31 de Diciembre del afio ~e q~c se tratara, especificán­

dJ3e además la tas3 de interés aplicable al llcg3r la fecha -

de vcncimic.>nto se acumulaban todos y cada uno de los pagarés­

para determinar el im¿orte total del financiamiento 3nual 

otorgado. 

Posteriormente, este procedimiento sufrió m~dificaciones, que 

consistían en la apertura de una línea de crédito en cuenta -

corriente por parte del Banco de México al Gobierno Federal, 

en la cual este último podía obtener un financiamiento de 

acuerdo al saldo disponible co~ que contara en el momento de-

(1) Gil Valdivia, Gerardo; Fu~ntes del Finan=iamiento para el 
Desarrollo; Pág. 48; México D.F. 
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realizar alguna op?rd::ió:l C.e e:cct.i•:o, es d"!~ir, C.: est3 ~.an~ 

ra f . .tncionab.a ce.o¡:;, -..:r:3 tarjeta de créd.i:.o :ie la ::;:-...:..,;- 9~z3b3 el 

es~ado ant~ .el Ba!"!cc Ce !-!éxicc, asi:iisi!:O t.3.mbién se ¿eteor&:in_! 

ba ::.1 finalizar el añ~. el ::-.c:--.:o total d~ fina~c:.a<:?iento y 

s·..:.s resp~~ti\•os in~e:-eses. 

2. ~~!SIOXES DE BONOS 

Abord bién, para llevar a cab~ la colocación je bjoos, se fOL 

m~laban en primera instancia un acuerdo P~esidcncial el que -

se fun:Jamentaba en 1-3: L<:!j" de Ingresos d:! la Fede:-ación, del -

ejercicio fiscal que se tratara, con apego a lo jispuesto en-

13 Ley General de Deuda Pública. Asic:iisrno, S":":? ~laboraba un -

rl~=u~nto lla~ad3 A~ta de Enlisión ~ue for~alizaba la e~isión­

corresp~r.diente, conteniendo los tér~inos cspecific~5 1e la -

aiswa., co~~ aon: rr.onto total de la emisión, nú=.e~o de títulos 

con su respectivo va!or, seri'=; j::! los mis!ros, fecha de ir.i -

ciaci6n de vencicie~to, características de los títulos y for­

ca d~ ~olocarlos en el m~rcado, el plazo j~ 3mJr~ización j~l­

principal y tasa de interés p3qadero y demás térQinos necesa­

rios. Este documento se firmaba por el titular de caja una -

de las dependencias q~e intervienen en la e~isión, por lo ge­

neral eran; el s~.::retario de Hacien:h y Crédito Público, el·-­

Tesorero je la Federación, el Director d? la Institución Fi -

nanciera 'l el Director del Ban:.:i je México. 

Una vez foraaliz~do lo anterior se procedía a elabjrar un do­

cw:.~~to 1e Orden de Colo:ación, el cual se giraba al agente -

financiero designado ?ara gestionar en el ~ercad~ l~ coloca -

ción definitiva. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público conjuntam2nte con 

el agente financiero procedían a elaborar la tabla d~ amorti­

zación correspondiente. 
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Cabe hac~r mención que esta forma de obte~~r f inanciami~nto -

para el G:>bierno Federal, ~.l\·.:i "Jige:icia hasta ~l año :le 1985-

cu.1ndo se colo::ó 1~ Última emisió:i :!e bonos. 

Ahora, por lo que respecta a nuestro periódo en cuanto a emi­

sione3 de bonos tenemos las siguientes: 

BONOS DE •:A"IIN:>S: Los b:>nos de ;:aminas ocupan un lugar desta­

=ado en la Deuda Nacional, no sólo por la magnitud de sus emi 
sienes, sino también por el importante papel q~2 han descmp~­

ñado en el programa de comunicacio:ies, m·~diante la creación -

de carreteras. 

La prim~ra emisión se realizó el 21 de E~ero de 1960 con un 

valor total de 300 millones de pesos, a un plazo de 20 años y 

estos s~ encontraban 3arantizados cspecíf icamcnte por el im -

puesto sobre el consumo d? gasolina. 

L3 última emisión fué realizada en el año de 1970, bajo las -

mismas condiciones qtle en la anterior, siendo su ~gente fina~ 

ciero el 83nco Nacional de Obras y Servicios Públicos, S.N.C. 

BO~OS DE ELECTRIFICACIO~: Los bonos d~ electrificación fueron 

destinados a realizar las obras de infraestructura p3ra elec­

tri[ icación del país. 

L3 primera e~isión se llevó a cabo el 18 de Febrero 1e 1960,­

a un plazo de 20 años con un interés de 2.5\ sem~stral; el v~ 

lor total de la emisión fué de 300 (millones de pesos) estos­

se encontraban garantizados por la participa=ión que corres -

pendía al Gobierno Federal, en el rendimiento del impuesto de 

tabacos labrados •. 

La última e~isión fué realizada en el año de 1960, b3jo las -

mismas condiciones que la primera, siendo su agente financie-
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100% de su valor nominal. 
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BONOS DE PROMOCION INDUSTRI~L: Los bonos de promoción in~us -

trial fueron canalizados para promover el desarrollo de las -

industrias en general; la primera emisión se llevó a cabo el-

25 de Marzo de 1969 a un plazo je 5 años con un interés del -

4% sem~stral: el mJnto je la emisión ascendía 6,000 (millones 

de pesos}. 

Estos se encontraban garantizados por las previsiones prcsu -

puestales que el Gobierno Federal llevaba a cabo para atender 

el servicio de amortización. 

La última emisión fué en el afio de 1971, con un plazo de 15 -

afias y el total emitido fué de 12,000 (millones de pesos); 

sienjo el agente fin~nciero nacional financiera, encargada de 

colo=arlos al 100% de su valor nominal. Las cuales están li­

quidados en su totalidad, a la fecha. 

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL: Estos bonos también -

fueron canalizados para promover el desarrollo industrial y -

llevar a cabo los programas de inversión del Gobierno Federal. 

La primera emisión se llevó a cabo el 20 de Septiembre de 

1973, a un plazo de 15 años y con un monto de 25,000 (millo -

nes de pesos), a una tasa del 4% semestrales. 

Estos se encontraban garantizados al igual que los bonos de -

promoció~ industrial, que eran las previsiones presupuestales 

que el Gobierno Federal llevaba a cabo para atender el servi­

cio de amortización~ 

La Última emisión se llevó a cabo en el año de 1985, al mismo 

plazo y con un monto de la emisió~ ~e 1,310 (miles de millo -



nes ~e pesos } • 

El agente f:.nanciero !ué Nacional Financierá, colo~á~do~os 

al 100\ de su valor ~o~inal. 
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Estos bonos han sido !os de mayor cuantía _en_relación al mon­
to =clocado. 

J. PErROBONOS 

El Go~ierno Federal ofrece con el petrobono un instrumento 

que permite al ahorrador disponer de una alternativa de in\'ef. 

sión garantizada por el Precio Internacional del Petróleo. 

Co~J antecedente cabe mencionar que por principio, para efec­

tuar las transacciones de los pctrobonos que fué en el año de 

1977 la Secretaría de Hacienda y Crcidito Póblico en represen­

tación del Gobierno Federal, convino con PEMEX, para realizar 

operaciones de cornpr3-venta de petróleo. 

Los petrobonos son certificados de participación ordinarios y 

amortizables, que acreditan la propiedad de una cantidad de -

terminada de barriles de petróleo. 

Son emitidos por el Gobierno Federal a través de un fideicomi 

so irrevocable, constituído en Nacional Financiera, organismo 

q~c a su vez actú~ co~o agente financiero, tanto en la colee~ 

ción corno en la venta de los ~ismos. 

Los recursos obtenidos representan un préstamo al Gobierno F~ 

detal, destinad~ al desarrollo de la industria petrolera. 

También permiten a Nacional Financiera otorgar préstamos a la 

pequeña y median~ industria. 
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En cada e~isió~ de petrobonos el Gobierno obtiene de PEMEX, -

cie~ta cantidad de barriles de petróleo, a precio vigente en­

el monto de la emisión, dichos barriles, so~ el bien patrimo­

nial. 

A los años d~ la e~isión, PE..~EX vende esos barriles y con -

el producto de esa venta, descontando gastos, se liquida a 

los tenedores de los certificados, esto es, a los poscedores­

de los petrobonos. 

Los rendimientos que da son: 

a) Rendimientos por ganancias de capital. 

Los petrobonos se emiten a un plazo determinado (3 años), al­

término del cual se amortiza su valor nominal más ganancias -

de capital si existieran. 

Estas ganancias se determinan por el diferencial entre el im­

porte de la adquisición del petróleo que respalda los títulos 

y a su valor internacional de venta. 

El precio de ventas se cotiza en dólares, la conversión a pe­

sos se efectúa de acuerdo al tipo de cambio controlado vigen­

te. 

b) Los petrobonos, pagan interés trimestrales con base en cu­

pones. 

En seguida se menciona, las principales características de la 

primera emisión. 

Conforme a los lineamientos enunciados, el Gobierno Federal -

a través de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con~ 

tituyó enNAFINSA un fideidomiso, cuyo patrimonio fueron los-
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derechos sobr~ 7'727,807 barriles de petróleo que el propio -

Gobierno Fede~al compró apenas. 

Con base en el !ando común, representado por ese petróleo NA­

FINSA emitió el 29 de Abril de 1977, certificados de partici­

pación ordinaria, por un valor nominal de 2,000 (millones de­

pesos), q1.1e equi\•alen a 6!800,068.486 barriles a un precio de 

13.35 Dls. Por barril al tipo de cambio (compra) del 28 de -

Abril, 22.40 por dólar. De esta manera, cada título de 

$100,000.-; tiene un respaldo físico de 3.34 barriles de pe -

tróleo. 

En su emisión se ofreció un rendimiento mínimo garantizado y­

rcvisabl,e del 7\ anual neto, pagadero trimestralmente. 

Con el fin de garantizar la rápida colocación de los petrobo­

nos, se invitó a Instituciones Bancarias, y a casas de bolsa­

no bancarias que participaran en su colocación. 

Co~cluycndo, 103 pctrobonos garantizan, el monto Jriginal de­

la inversión, así como un rendimiento mínimo, pagadero trime~ 

tralmente y además puede proporcionar una ganancia adicio:ial, 

cuya magnitud está relacionada con el aumento del precio In -

ternacional del Petróleo. 

4. CERTIFICADOS DE LA TESOaERIA DE LA FEDERACION 

Otro de los instrumentos de financiamiento interno que el Go­

bierno utilizó durante este período •Los Certificados de la -

Tesorería de la Federación•, comunmente llamados CETES a con­

tinuación se mencionará el funcionamiento de estos. 

Por decreto del H. Consejo de la Unión publicado en el Diario 

Oficial de la Federación, de fecha 28 de Noviembre de 1977; -
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se autoriza al Ejecutivo Federal para emitir estos certifica­
dos. 

Los CETES son títulos de Crédito al Portador, en los cuales -

se consigna la obligación del Gobierno Federal a pagar una s~ 

ma fija de dinero en fecha determinada. 

El valor nominal de cada certificado es de 10,000 pesos, amo~ 

tizable en una sola exhibición al vencimiento 1e los títulos; 

y son emitidos por conducto de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público, siendo el Banco de México el encargado de la 

colocación de dichos títulos. 

cada emisión tendrá su propio plazo, sin exceder de un año. 

Se ha previsto que los certificados correspondientes a las 

primeras emisiones sean a plazo de 3 meses, sin e:nbargo, dada 

la situación económica que enfrenta el país, las emisiones 

más comunes han sido aquellas a un plazo de 28 días. 

El rendimiento de los certificados se dá por el diferencial -

entre su precio de compra bajo la par por una parte y su pre­

cio de venta, por la otra. 

Es decir que si por cada título que se compre abajo de su va­

lor nominal, al llegar el vencimiento se recibirá el 100\ de­

su valor. 

De esta manera los precios de compra y venta de estos títulos, 

se determinan de acuerdo a la oferta y la demanda. Los ccrti 

ficados no causan intereses. 

Cualquier persona, ya sea física o moral puede adquirir estos 

títulos sin importar su nacionalidad a través de las casas de 

bolsa, que son las autorizadas para efectuar transacciones de 
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compra-venta, ~a~Oién ~xisten las de reporto y de préstamos -

de títulos, estas casas actuan siempre por cuenta propia, por 

consiguiente no cobra~ comisiones y la utilidad que obtienen­

se deriva de la dife~encia entre el precio de compra y el de­

venta. 

Rcf ercnte al concepto de reporto, se define como las opcraciE 

nes a través de las cuales, el cliente adquiere de una casa -

de bolsa certificados a un precio determinado, pactando rcgr~ 

sar, la inversión a un mismo precio en una fecha futura dete~ 

minada. De esta manera el reportado (la casa de bolsa) paqa­

al rcportador (el cliente) un premio por la operación los pl~ 

zoso mínimos establecidos son de 10 días y máximo de 45 días. 

En cuanto a los prést~r.os de certificados, esto quiere decir­

que los títulos de propiedad de inversionistas, pueden ser d~ 

dos en préstamo a las casas de bolsa y estos a su vez las ut! 

!izan para venderlos o hacer reportas sobre ellos, por estas­

operaciones, las casas cubren a los inversionistas intereses­

que aunque son reducidos, permiten obtener rendimientos adi -

cionales. 

Con respecto a los certificados, éstos son cotizados en las -

Casas de Bolsas en términos de tasa de descuentos anual; uti­

lizando una cotización para el precio de venta y otra para el 

de compra. 

En el caso de los repartos la cotización se efectúa en térmi­

nos de tasa anual de rendimiento, siendo de importancia para­

los inversionistas conocer las tasas promedio utilizadas en -

las operaciones de reporto. 



CAPITULO QUINTO 

EVALUACION DE L!\S PUENTES F1"ANCIERJ\S DEL GOBIERNO (CETES) 
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En este capitulo evaluar-a-mes los Certificados de la Tesorería 
de la Federación (CETESl debido a que durante el período que­

nos ocupa estos fueron una de las princip~les fuentes de f i -

nanciam1ento interno que utilizó el Gcbierno para allegarse -

de recursos ya que los rendimientos que ofrecían al inversio­

nista eran mayores comparados con otros~ 

[}(! esta manera tene~os, que para continuar con el obj~tivo de 

este capítulo, necesitamos entender dos conceptos fund3menta­

les: 

COSTO DE OPORTUNIDAD 

Es la elección entre varias alternativas disponibles, en rel!_ 

ción al riesgo implicado para poder cleqir de esta manera 

aquélla que eleve al máximo el rendimiento. 

COSTO DE CAPITAL 

Por lo general se expresa como una tasa de interés que el Go­

bierno debe cowpcnsar al inversionista para prestarles su ca­

pital. 

El rendimiento que exige el inversionista al G~bierno, es co~ 

sidcrado en parte una compensación por el uso de dinero y 

otra por el riesgo que implica prestarle al Gobierno, tradi-­
cionalmente la primera se conoce como Tasa Libre de Riesgo 

(i) y la segunda como Ajuste por Riesgo (0) entre las dos 

constituyen el costo de capital (kt. 

Por lo tanto tenemos que la Tasa Libre de Riesgo es la compen 

saciéri al acreedor o inversionista por el uso de los recursos 

sin compensar el riesgo que implica la posesión de los valo -

res. 

Fuente: Administración Financiera; Salten E steven: Ed. Lim~ 
sa Pág. 353, 357; México, D.F. 



Ajuste por Riesgo es la compensación al acreedor o invers~o -
nista por el riesgo que im?lica la posibilidad de q~e el c~~­

dor no pueda pagar los intereses o reintegrar el capital o:i­
ginal a su vencimiento. 

Hemos visto las dos partes que inte9ran el Costo de Capital -

de esta manera decimos que para poder determinar el costo de­

los valores que? nos ocupan, solo tomaremos en cuenta la ·rasa­

Libre de Riesgo o Tasa de Interés Pura, ya que dentro de es -

tos valores no se dá el Ajuste por Riesgo, puesta que el Go -

bierno en cualquier momento puede imprimir los billetes nec~ 

sarios para hacer frente al pago de intereses y al recmbolso­
del capital a su vencimiento. 

Concluimos qu~ para determinar el Costo de Capital de CETES-­
Y BONOS, solamente se harán mediante la oferta y la demanda.­

obteniendo así una tasa de interés anual, que como ya sabC.tt'Os 

es la Tasa Libre de Riesgo. 

Una vez expuesto lo anterior, pasemos a la e._.aluación anual -

por el periodo de estudio: empezando por el año de 1978, dado 

que es el 28 de Novie~bre de 1977 cuando se autoriza el Ejec~ 
tivo Federal para la emisión de estos Certificadas. 



67 

l. A~O 1976 

Los requerimientos :ina~ClEros del Sector Público, en 1978, -

hicieron necesario hacer ~so de recursos externos por 69.7 

(miles de millones de pesos}. Por su parte los recursos in -

ternos ascendieron al 92.3 fmiles de millones de pesos), los­

cuales se obt~vieron pr:~ordialmente a través del Banco de 

México, S.A.: sin embargo el sector Público obtuvo cierto fi­

nanciamiento directo de la Banca Nacional, Banca Privada y 

Mixta, la cual tuvo un :!X>nto dc.89.6 (miles de millones de ~ 

sos y de otros (CETES) 2.7 (miles de millones de pesos). 

En el transcurso del a~o, se lanzaron 23 emisiones de CE"rES -

por un monto total de. 86.2 {miles de millones de pesos), de -

los cuales 53.3 {mil~s de millones de pesos) fueron suscritos 

por las casas d~ bolsa y 32.9 (miles de millones de pesos) 

por el Banco de México, S.A.; sin embargo, las casas de bolsa 

hicieron solicitudes por más de 88 {miles de millones de pe -

sos. 

Aprincipios del año cuando el mercado de CETES, estuvo alta -

mente demandado, la tasa de rendimiento mostró un comporta 

miento a la baja, 9.5 aproximado a un plazo de 3 meses sin e~ 

bargo a partir de mediados de Mayo junto con las tasas de in­

terés, la tasa de rendimiento tendió a elevarse accle~ándosc­

los últimos 3 meses del año, a finales de Diciembre la tasa -

de rendimiento en el mercado era de 12.75\ que comparado con­

la inflación de ese año 16.2\ y el rendimiento que otorgaba -

las diferentes emisiones de bonos (Bonos de Caminos, de Elec­

trificación, de Promoción Industrial y de Desarrollo Económi­

co y Social) los que tenían un rendimiento anual. Concluimos 

que los Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) 

Fuente: Dirección General de Crédito PÚblico,S.H.C.P. 
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dUr3nte este pErlodo fueron los instruttentos de inversión que 

otorgaban ~ayer rendi~ien~o al inversionista. 

En el anexo 1 Se presenta un cuadro comparativo de Inflación­

y Fuentes de Financiamiento por el período 1976-1982, con el­

fin de observar los diferntes rendimientos que otorgaban al -

inversionista, los diferentes valores gubernamentales y cua -

les eran los de su preferencia. 

2. Allo 1979 

La canalización neta de recursos financieros tanto internos -

como externos fué de 223.7 (miles de millones de pesos al Se~ 

ter Público. 

Los requerimientos financieros netos del Gobierno Federal fu~ 

ron de 102.2 (miles de millones de pesos) y se estima que 

aproximadamente 41.6 (miles de millones de pesos) se utiliza­

ron para el financiamiento de los programas propios de la ban 

ca oficial y de los fideicomisos oficiales. Lo anterior im -

plica que el Sector Paraestatal absorvió en términos netos 

cerca de 80 (miles de millones de pesos). 

Por lo que respecta a recursos financieron internos orienta -

dos al Sector Público, estos ascendieron a 147.S (miles de mi 

llenes de pesos) en relación a 1978, representa un incremento 

del 55.2 {miles de millones de pesos), estos recursos fueron­

proporcionados mayormente por el Banco de México Y por la co­

locación de Deuda Pública CETES Y PETROBONOS directamente con 

el Público ahorrador. 

La circulación de CETES ha mostrado un incremento significati 

Fuente: Dirección General de Crédito Público, S.H.C.P. 
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vo, respecto a Dici~mbre de 1976, pero de ~ayor importancia -

ha sido el ca~bio en la estructura de los tenedores, con una­

reayor demanda con el Público no bancario. 

El número de in,•ersionistas pasó de 1,244 en Abril a 3,077 en 

Septiembre. Esto es un claro indicio de la p~n~tración que -

se está logrando, dado que el rendimiento de los CETES ascen­

dió para ese año a 19.50\, mientras que la inflación represe~ 

taba el 20\ para ese año, L?. esta inanera observamos el porque 

del incremento en el número de in••ersionistas. 

3. ASO 1980 

Para el año de 1980 la Cdnalización neta de recursos financi~ 

ros al Sector Público ascendió a 312.8 (miles de millones de­

pesos} de los cuales 206.2 {miles de millones de pesos) prov! 

nieron de recursos internos, 110.1 (miles de millones de pe -

sos} al Gobierno Federal y para el resto del Sector Público -
96.l (miles de millones de pesos). 

La captación total de recursos internos provino fundamental -
mente del Banco de México a través del encaje legal, Petrobo­

nos y de nuevas c.tr.isiones de CE:TES (52 emisiones en total), -

con valor nominal de 234 (miles de millones de pesos) canti -
dad IDayor en 19.64\ que la de 1979. Se redimieron CETES por-

206 (miles de millones de pesos), de los cuales 81.7\ estaba­

en poder del público. 

Durante 198~ la tasa de rendimiento de los CETES fué de 29.25\ 

los que siguieran un comportamiento similar a la inflación, -

siendo una buena opción para el inversionista el de invertir­
en CETES,la circulación total de CETES entre Diciembre 

Fuente: Dirección General de Crédito Público, S.H.P.C. 



de 1379 y Diciembre de 1980~ se· i.ccrementó en 2·8. 5 ·:·{miles de-~ 
millones de pesos) de los cuales· 79\ .. fuero~·. a~(¡·u,irid~s Por 

empresas y particulares. 

4. ~o 1981 

En este año la canalización.de recursos financieros tanto in­

ternos como externos al Sector Público fué de 734.9 (miles de 
millones de pesos). 

El Sector Público obtuvo un volúmen importante de recursos a­

través de su endeudamiento con el sistema bancario. Asimismo 

el público otorgó financiamiento directo al Sector Oficial 

18 (miles de millones de pesos) al adquirir valor~s e~itidos­

por el Gobierno a diferencia del año anterior, la Banca Pri\·.e 

da y Mixta aumentó sus tenencias de CETES en for~a notable 
23.8 (miles de millones de pesos). Sin embargo como ocurre -
usu3lmente el Banco de México, S.A. aporta la parte más impo!_ 

tante del Crédito Interno 255.5 (miles de millones de pesos). 

El monto emitido de los Certificados de la Tesorería de la F~ 
deración, durante el año, fué de 485 miles de millones de pe­

sos lo que represe~ta un aumento de 107? en relación al año -

anterior. 

Las tasas de rendimiento oscilaron durante los primeros 3 me­

ses a 28.9\ y al finalizar el año llegaron a 33.9\ que compa­

rándolos con la inflación que ascendió en ese año a 28.7\ te­

nemos que por primera vez en este período los CETES estuvie -

ron por arriba de la inflación, situación dada en forma ficti 

cia, ya que esta era controlada por el Gobierno. 

Fuente: Dirección General de Crédito Público, S.H.C.P. 
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5. A~o 1982 

En el año de 19$2, corno es usual el Banco de Méxícof S~~· 

~portó la parte m~s importante d~l Crédito lnterno, asign~do­

al S~ctor PÚb1i~o. que ascendiO a 928.4 {míles de millones de 

pesos): por otr0 lado el p~blíeo c~nalizó recursos por 20S.S­

(mil~s de millone~ de p~sos} al Sector Públi~o, mediante la -
adquisición de CETES y PETROBONOS. 

El m~rcado de valorQs ha demostrado ser un eficiente instru -

mento de captación de recursos para el Gobierno, lo untcrior­
se debe primordial~Qntc, a los significativos niveles de ac~E 

taci6n que han tenido sus principales instrumentos en es(X? 
eial los CE'l'ES y lo• PETROBONOS. 

Ch'"TES- El mercado d~ Ccrtif icados de la Tesorería de la Fede­
ración experi~cntó un incre~cnto de 69.8% en el ~onto total -

operado durante 1982, por lo que podomos decir que los CETES­
eohtinuaron predominando en el morcado de valores de renta fi 
ja debido sobre todo a sus bajos castos de operación, su alto 

grado de liquidez~ la seguridad quo representa el respaldo 

del Gobierno Fcde~al y sus rendimiontos competitivos motiva -

dos por las ncc~sidadcs de financiamiento del mismo Gobierno~ 

En Uh período de constantes alzas de las t~sas de interés sc­

busca mayores v~ntajas de liquidez, y por lo tanto, instruro~~ 

tos al menor plazo (X)Sible y es así como el 27 de Agosto se -

anuncia la coloeaci6n de la primera emisión de CETES a un pl~ 
~o de 28 días, 

Fuente: Dirección General de Crédito Público, S.H.C.P. 



72 

El rendimiento de los CE7ES en el afio f~é de 57.96% que er. r~ 

lación a la inflación que fué de 98.9! significaron una pérdl 
da del poder adquisitivo en el rendimiento de CETES, pués la­

inflación estaba muy por encima de estos. 



COMENTARIOS ACTUALES Y PERSPECTIVAS 
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COMENTARIOS ACTUALES Y PERSPECTIVAS 

Una vez analizado el período 1976-1982: consideramos de im:por 

tanela dar un panorama qeneral del actual Gobierno, con el 

propósito de observar el proceso de cambio estructural, que -

ha tenido la Deuda Interna. 

Sin duda alguna, la evolución de la Deuda Interna del Sector­

PÚblico, ha constituído un tem.a de interés general, por lo 

que resulta oportuno analizar. 

Por otra parte en lo concerniente al creciaiento futuro de ~ 

xico, consideramos como algo primordial el que exista la ef i­

cicncia y productividad para de esta manera obtener mayores -

recursos (específicamente ahorro interno), con el fin de que­

se dé un crecimiento sostenido en el país. 

l. PANORl\MA GENERAL 1991 

Co~o ya hemos dicho, el Gobierno Federal requiere obtener re­

cursos para su servicio; la manera de obtenerlos es a través­

del ahorro interno, y este ha sido suficiente para cubrir las 

necesidades de inversión y mantener un crecimiento superior -

al de la población, dado que una parte i~portante de dicho 

ahorro lo ha utilizado el Gobierno para complementar su gasto 

o financiar sus déficit presupuestales. 

De esta manera podemos observar que en el año de 1988 el cré­

dito otorgado al sector privado disminuyó al 36% como result~ 

do del financiamiento de Deuda Pública que llegó a acumularse 

Fuente: Exámen de la situación económica de México; BANAMEX:­
Mayo 1991. 
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por los déficit del sector pdblico en los años '70 y '80, que 

se han financiado tanto de crédito bancario como colocaciones 

en los mercados de di~ero, a través de CETES, BONOES,PAGAFES, 

PBTROBONOS, TESOBONOS, AJUSTABONOS, entre otros. 

Por otro lado es importante comentar el manejo de la Deuda P~ 

blica Interna, la cual ha e•perimentado cambios sustanciales­

en el pasado reciente al modificarse el sisteaa de captación­

de recursos por parte del Gobierno y la diversificación de 
instrumentos que utilizan. 

Tradicionalmente las fuentes de recursos para financiar la -­

Deuda Interna las constituían los créditos otorgados por el -

Banco de México, al Cobicrno Federal con recursos provenicn -

tes del Encaje Legal y Valores Gubernamentales. 

Ahora, por lo que ~~spccta al Encaje Legal este ha sido sus -

tituído por el.Coeficiente .de Liquidez, esto significa que el 

Gobierno Federal, en vez de obtener los recursos de financia­

miento a través del Encaje Leq:al, lo hace mediante la coloca­

ción de Valores Gubernamentales a través del público ahorra -

dar. 

La emisión de Valores Gubernamentales son instrumentos de ca~ 

tación que utiliza el Gobierno, los cuales se han divcrsific~ 

do. Hasta hace poco solo existía un instrumento: Certificado 

de la Tesorería de la Federación, posteriormente se emiten -­

los Petrobonos, los Pagaies de la Tesorería de la Federación­

y los Bonos de Desarrollo. 

En la actual administración el Gobierno Federal ha tenido ne­

cesidad de recurrir a nuevas emisiones, por lo que recient~ 

Fuentes: Aspectos Generales sobre la Deuda Pública Interna; -
Ejecutivos de Finanzas; Pág. 44; julio 1990. 
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mente, de acuerdo a los requerimientos del Gobierno J de~ in­

versionista, se introdujeron dos nuevos tipos de valor~s Gu -

bernamentales: Los Bonos Ajustables del Gobierno Federa: 

(AJUSTABONOS} y los Bonos de la Tesorería de la Federación -
(TESOBONOS). 

Los AJUSTABONOS tienen una vigencia de 3 años y proporcíonan­

al inversionista, cobertura contra el riesgo de erosión del -

valor real de sus ahorros. La primera emisión de estos se 

realizó en 1988, y a Marzo de 1990 el 2\ de la Deuda Interna­

se encontraba financiada a través de estos títulos. 

Los TESOBONOS brindan al público inversionista cobertura res­

pecto a las fluctuaciones cambiarías del mercado libre y una­

al ternativa competitiva respecto a la inversión de renta fija 

del exterior. 

Esto debido principalmente a la problemática que afrontaba el 

Gobierno, para al adminsitración de su Deuda Interna, ya que­

los plazos de vencimiento eran muy cortos, lo que producía -­

gran inestabilidad en los mercado financieros por el cuantio-

so monto de Deuda que se requería 

frecuencia. 

financiar, con demasiada 

Según reporte presentado por Banco de México, la Deuda Inter­

na ha venido disminuyendo, beneficiando a la iniciativa priv~ 

da en la otorgación de mayores créditos y de esta manera lo -

qrar el desarrollo del país; para seguir disminuyendo el mon­

to de la Deuda deberían aprovechar los fondos que ha recibido 

el Gobierno por la venta de paraestatales. 

Fuentes: Aspectos Generales sobre la Deuda Pública Interna; -
Ejecutivos de Finanzas; Páq. 44; Julio. 1990. 
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Por Último es impc~~a~=c decir que el Gobierno deberá cuidar­

su capacidad de pago para el servicio de la Deuda. 

2. PERSPECTIVAS 1991-1994 

En lo concerniente al crecimiento futuro de México, considcr~ 

mos que deben tomarse en cuenta dos aspectos importantes; cl­
primero es la eficiencia y la productividad, para lograr éste 
propósito se pretende que se destine mayores recursos a aqué­

l los sectores más eficientes en la producción. 

El segundo aspecto que contribuirá al logro de un crecimiento 

sostenido es el de las fuentes de recursos dentro de estas la 

del ahorro interno. El ahorro y la inversión requieren esti­
mularse mediante un ambiente de confianza y seguridad, así C2_ 

mo rendimientos que vayan acordes con la inflación. 

Por lo que respecta al Gobierno, éste, no debe invertir cuan­
tiosos recursos, en empresas no estratégicas, es por ello que 

·la política imple.atentada por el actual Gobierno fué, la dcsi~ 

corporación de empresas propiedad del Gobierno, dentro de las 
cuales destacan, Cía. Mexicana de Aviación, Teléfonos de Méx! 
ca Industrias Conasupo, entre otras; aunado a esto considera­

mos necesario que el Gobierno destine com~ ya se dijo mayores 

recursos a sectores aás productivos,así como establecer 
planes de financiamiento para los consumidores, que ayuden a­

mejorar sus condiciones de vida y de esta manera la actividad 

económica del país, tales como préstamo a largo plazo. 



ANEXO 1 

CUADRO COMPARATIVO 
INFLAC!ON ( FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

( % ) 

A!lOS INFLA CETES BONOS BONOS BONOS BONOS PARA 
CION DE DE DE EL DESARRO 

CAMINOS ELECTRI- PROMOCION LLO ECON. Y 
FICACION INDUSTRIAL SOCIAL 

1977 20. 7 5.00 5.00 8.00 8.00 

1978 16.2 12,75 5.00 5.00 8.00 8.00 
1979 20.0 18.50 5.00 5.00 8.00 8.00 

1960 29,8 29.25 5.00 5.00 8,00 8,00 

l98l 28. 7 33.90 5,00 s.oo 8.00 8.00 

1982 98.9 57,86 5.00 5.00 8,00 8.00 

Como ya se dijo con anterioridad el Canto de Oporturiidad es la elec -
ción entre varias alternativas, para poder así elegir aquélla que 

nos otorgue mayor rendimiento, así observamos que el instrumento de -

inversión que nos otorga mayor rendimiento son los CETES. 
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e o Ne L u's I o NE s. 

En el trabajo que preser.t3mos, el tema central es •t.as Fuen -

tes de financiamiento internoR a las que por necesidad recu -

rrió el Gobierno para hacer frente a los compromisos contraí­

dos. 

Por lo que hemos podido observar a través de los antecedentes 

durante la Epoca Colonial fueron sacadas grandes cantidades -
de dinero para financiar a ~spaña en sus guerras, pués se te­

nía un concepto exaqerado de la riqueza del país. 

Conforme el transcurso del tiempo el dinero se f ué acabando y 

el Gobierno se vió obligado a financiarse mediante el aumento 

a las contribuciones y contratando créditos. 

A pesar de los años transcurridos ésta misma situación se si­

gue viviendo debido a que el Gobierno Federal continua aumen­

tando de manera sorpresiva los i~puestos y contratando prést~ 

mas para poder financiarse, cuando ya no cuenta con recursos­
suficientes, no importando que tanto más sea la Deuda Nacio -

nal. 

Por otra parte, las Leyes que regulan la Deuda Pública debe -
rían ser más estrictas en el aspecto de otorgamiento de crédl 

tos, ya que la misma reglamentación dice que los financiamierr 

tos deben estar encaminados a pagarse por sí mismos y produ -
cir un ingreso nacional, situación que ha estado muy lejos de 

llevar a cabo puesto que ningún crédito cumple con estas ca -

racterísticas, por lo que podemos decir que el Gobierno se err 

cuentra en un laberinto sin salida, debido a que se ha dedic~ 
do únicamente a emitir bonos, y cuando llega el momento de li 
quidarlos, no cuenta con los recursos suficientes, por lo que 

nuevamente saca otra emisión para así poder pagar las anteri2 

res y así sucesivamente, logrando con esto endeudarse más. 
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Si en un momento dado todos los ahorradores y los ter..edores -

de un título de crédito, decidieran retirar s~ dinero, el Go­

bierno no contaría con los recursos suficientes por lo que se 
declararía insolvente. 

O~ro aspecto importante que observamos durante el régimen de­

López Portillo es el hecho de que, durante este periodo no se 

hizo nada por aumentar la competitividad de la industria lo -

cal, por tanto proteccionismo a través de grandes aranceles,­

tanto el Sector Privado como el Sector Público4 La política­

instrumentada para la captación de ingresos se centro funda -

mentalmente en las crecientes exportaciones de p~t~Óleo consi 

deramos esta estrategia del Gobierno como un grave error, da­

do que este se olvidó de otros sectores. 

Cor.'lo consecuencia de lo anterior, el Gobierno tU\'O que re cu -

rrir para pagar su déficit a crecientes préstamos do~ésticos, 

lo que originó un crecimiento en la inflación de una tasa de-

17. S~ anual para fines de 1978 y a 98.8% para fines de 1982. 

A juicio personal creemos que deberían tomarse otras medidas­

para lograr disminuir la Deuda Interna del País, como por 

ejemplo: crear fuentes de trabajo, considerando a los secta -

res m.ci.s productivos, sin olvidar aquellos sectores tr.enos faVQ 

recidos, otorgándoles a éstos planes de trabajo más eficien-­

tes lo que redundaría en la contratación de gente desocupada, 

significándole aumentar sus ingresos al Gobierno por concepto 

de impuestos; contar tecnologías más avanzada para ser utili­

zada en nuestro país, y de esta manera incrementar la produc­

ción de bienes y servicios, mejorando sustancialmente la call 

dad de los mismos para que puedan ser más competitivos en los 

mercados internacionales; por Último disminuir los gastos del 

sector público, erradicando los subsidios en las empresas pa­

raestatales. 

Las conclusiones mencionadas corresponden al período objeto -



79 

C-e est.t:d.:.c. 

Si~ embargo, nos pareció pertinen~e hacer un breve análisis -

en las condicío~es de la De~da I~~erna actual, co~ el objeto­

de observar los cambios má~ rele~antes; los c~ales se e~cuen­

tran al final del capítulo 5, con el titulo de COMENTARIOS 

ACTUhLES Y PERSPECTIVOS. 
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