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INTRODUCCION.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, son pocos conocidos va que

son documentos que manejan diversas instituciones de crédito o bien a través del Banco de

Meéxico.

A pesar de encontrarse a disposicion del pablico en general son adquiridos
generalmente por inversionistas o insiituciones de crédito o en su caso por extranjeros que

conocen las ventajas que presentan estc s documentos.

Entre sus cualidades destacan: su capacidad de proteger a los inversionistas de
los altibajos que sufre la economia nacional, pagan intereses cada veintiocho dias, se
encuentran: a disposicién de personas fisicas, nacionales o extranjeras, juridico colectivas y
instituciones de crédito y casas de bolsa, tienen por objeto principal, propiciar el ahorro
interno y en consecuencia, ef desarrollo de proyectos de indole social, ademas el Gobierno
Federal garantiza mantener el poder adquisitivo de estos documentos evitando menoscabo
en las inversiones, las persomas interesadas en adquirirlos estdn exentas del pago del

impuesto sobre Iz renta en caso de personas fisicas nacionales y extranjeras.

Siendo que consideramos importante la existencia de los BONDES, trataremos
de exponer las razones gue motivaron ia presente investigacion en cuatro capiiulos que a
cada paso indicardn las cuatidades de estos documentos y 2 las conclusiones a las que

llegamos.

BEn el primer capitulo, consideramos necesaric exponer en las nociones
generales, un panorame muy sencilio de los diversos criterios que tratadistas de renombre
aportaron z través de sus investigaciones al nacimiento del derecho y la economia como
parte fundamental de la vida cotidiana del hombre, desde sus antecedentes historicos, hasta
los diversos criterios que adoptaron los Congresos Constituyentes durante la creacion de las

primeras constituciones gue contribuyeren a regular el desarrollo econdmico de nuesiro

i



pais, asi mismo, la necesidad por parte del Gobierno Federal de atraer inversiones a fin de

llevar a cabo los planes y programas de desarrollo social

Mientras que en el capitulo segundo, precisaremos en el marco juridico las
legislaciones gue se encargan de regular la creacion de los Bonos de Desarrollo del
(Gobierno Federal, desde nuestra Carta Mapna, donde se encuentra plasmada la actividad
econdmica de nuestro pais, hasta las diversas legislaciones gue regulan en forma particular
¢} nacimiento de los Bondes. sus caracteristicas y los considerandos en los que se apoyo el

gobierno para crear estos docurnentos.

En el capitulo tercero describimos en términos coneretos, el surgimiento de los
Bondes vistos como titulos de crédito propiamente dicho, las caracteristicas que deben
reunir para encontrarse regulados dentro de la Ley General de Titulos y Operaciones de

Crédito y en consecuencia, su definicidn, caracteristicas que determina la ley

para ejercitar el derecho literal que en &1 se consigna, en el caso de los BONDES
demostraremos que no eniran en esta categoria en virtud de no reunir los requisitos que

determing Ia ley.

En el cuarto capitulo. hemos recopilado informacion suficiente para describir de una
forma sencilla de gue un BONDE. procuramos plasmar el antecedente histdrico que
describe la trayectoria de estos documenios desde su nacimiento hasta nuestros dias,
también, intentamos identificar plenamente los objetivos gue el Gobierno Federal considerd

importantes para motivar la creacion de estos titulos.

En forma concreta, identificamos a ias personas que pueden adquiric estos
documentos. Ja forma y el lugar donde se penen a la venta, Jas fechas de publicacién y los
plazos de pagos y en general todo el procedimiento que debe seguir el inversionista

interesado en: adquirir BONDES.



Otro punto que consideramos necesario aclarar, es el hecho de que los BONDES no
existen fisicamente tal v como lo establece la Ley General de Titulos v Operaciones de
Crédito, concretamenie en su articulo 5 donde se describen las caracteristicas propias de
los bonos percatandonos de que no cumplen los requisitos que sefiala esta ley, va que los
BONDES en ninglin momento existen en formaz material va que son meros registros
virtuales que se encueniran Unicamente registrados en la institucién que se encarga de

ponerlos a {a venta.

En las conclusiones, tratamos de describir en forma sencilla, las razones que
resultaron importantes al momento de realizar Ia presente investigacion, asi mismo, hemos
propuesto que la reglamentacion de estos documentos se inserte dentre de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito a fin de que las personas interesadas en adquirir este
tipo de titulos tengan lz certeza de hacer los tramites necesarios para su adquisicion v ios
posibles conflictos que pudieran aparecer ai momente de que alguna de las partes incurra en

incumplimientos de sus obligaciones.

También es necesario que recalquemos la importancia que tienen estos valores
dentro de ia economia nacional ya que persiguen entre otros objetivos: propiciar €l ahorro
interno, atraer inversiones a2 nuestro pais a fin de lograr el cumplimiento de los planes de

desarroilo social.

(93]



CAPITULG PRIMERD.
NOCIONES GENERALES.

Escudrifiar sobre la esencia del ente social, para poder entender el porqué de
su comportamiento, requiere un andlisis amplio y metédico, en el que se desarrollan una
infinidad de fenémenos de tode tipo: psicoldgicos, sociales, culkurales, econdmicos y

Juridicos.

E] hombre, podemos considerar, es un subsistema que forma parte de un
gran sistema Hamado sociedad, su comportamiento individual y en grupo modifica o altera
otros subsistemas y es por ello que el hombre en su eterna lucha por sobrevivir o
desarrollarse, ha de sujetarse a una serie de lineamientos o normas de conducta que habran
de regir su relacién con los demss. al misme tiempo habrd de luchar por satisfacer sus
necesidades primarias, como el vestido o el sustento, de esta manera los conceptos de

Derecho y Econemia son parte fundamental de la vida cotidiana del hombre.
1.1, CONCEPTO DE DERECHC Y ECONOMIA.

Mucho se ha debatido a lo largo de la historia por diferentes autores,
corrientes ¥ escuelas. sobre la necesidad o no de regular fa conducta de hombre; autores
como Juan Jacobo Rousseau nos habla de un estado de naturaieza, en la que el hombre es
feliz, ¥ para el mismo autor la infeficidad o los conflictos surgen a partir de ia aparicion de
la propiedad privada. Al mismo tiempo. sefiala la bondad natural de hombre vy su tendencia

hacia el bien.

Mientras que Thomds Hobbes, nos dice “el hombre es el lobo det hombre™ v

Iz tendencia hacia el mal es precisamente esa naturaleza del hombre y su interés egoista por

* ROS5EAU JACQUES, Jean. EL CONTRATCG SOCIAL, Madrid Editorial Sarpe 1985. Pdg. 26.



satisfacer sus necesidades, fa que lo obliga a sujetarse a una serie de normas que permitan

la convivencia dentro de a sociedad en la que se desenvuelve.

El ubicar ei concepto de Berecho es dificil, porgue suele confundirse con la
moral, la justicia y hasta con la costumbre, razén por la cudl es conveniente que
identifiquemos la conducta del hombre, ya que ésta no se regula unicamente por el orden
juridico, sino ademas intervienen otras normas de conducta capaces de regular al hombre en

sociedad como son:

Normas Juridicas: Son las reglas de conducta establecidas o admitidas por el
Estado, mediante las cuales se mantienen el orden v la seguridad social, de acuerdo con los
principios de la justicia. Las Morales: enjuician Ia conducta humana a la luz de los valores
supremos hacia los cuales debe orlentarse la existencia del hombre. Las Reglas de Traio
Social: suelen manifestarse en forma consuetudinaria, como mandatos colectivos anonimos,

: . .ol
esto es, de la gente, de los miembros de un determinade grupo o circulo social.

I3
3
{

Por lo anterior, pasaremos a definir al Derecho desde el punto de vista de

algunos autores y sus respectivas escuelas como es el caso de:

Escuela Social, el maestro Felipe Lopez Rosade en su obra Introduccicn a lu
Socivlogla, Sefiala que: “Derecho es el conjunto de normas que regulan la vida de los
hombres en sociedad y en cumplimiento de las cuales se puede emplear la fuerza fisica por
el Estado®. El concepio anterior, ademds de concebir la relacién del hombre con su
colectividad, busca la armonia entre sus componentes a través de los mandatos que regulan
una conducta dentro de un orden que determina nuestra actividad, mismo que al ser
trensgredido por alguno de éstos componentes, se hace merecedor a una sancién impuesta

por parte del Estado, a través de la imposicion de medidas sancionaderas sobre en

comportamiento de ios individuos dentro de su colectividad.

! PALLARES. Eduarde DICCIONARIO DE DERI-CHO PROCESAL CIVIL 13" Edwic Mewico Editornial Porrua S A p 568
" LOPEZ ROSADO, Felipe INTRODUCCION A LA SOCIOLOGIA 38° Edicién México Editonal Porrua, § A 1992 P. 237



Escuela Positivista: Hans Kelsen, como su maximo exponente, concibe al
“Derecho como un orden coactivo.™ Cuando un sujeto actfia en contra del orden
establecido en una colectividad, se hace acreedor a sanciones como: la privacién de ciertas
posesiones. libertad o propiedad, ya que las mismas le son prohibidas adn en contra de su
voluntad, estas sanciomes tienen el cardcter de medidas coercitivas, cabe sefialar que no
necesariamente se aplicard la fuerza fisica a menos que el sujeto se resista a la aplicacién de

dichas sanciones.

Como se observa en las definiciones anteriores las escuelas antes citadas se
rigen por la irmposicion de normas obligatorias sobre la conducta de los individuos dentro
de su colectividad vy las cuales al ser violadas, se hardn acreedores a sanciones impuestas

por el Estado.

Escuels lusnaturalista: Andrés Serra Roias sefiala que no existe una voz en
latin que corresponda a la palabra Derecho. la mas cercana es ius, a pesar de las diversas
modificaciones gue ha sufrido, para €l “deriva de rectum, sea recto, evocando una idea de

rectitineo, como lo opuesto a incorrecto y en forma vulgar seria fey y el orden.”

Para éi, "Derecho s el conjunte de reglas obligatorias, impuestas por una
coaccién exterior. que rige la convivencia social y en particular las relaciones y los limites
de la accidn de los hombres que viven en sociedad.™ De lo anterior se observa que el
hombre se rige por lineamienios o conjunio organizado de reglas del obrar humano,
fundado en principios éticos, ya que tiene & la moral como principal elemento de la
naturaleza, compara su comportamiento con sus principios morales, ya que siente
culpabilidad al transgredir 2 sus semejantes con alguna conducta que les cause dafios fisicos
v morales. ocasionande con ello, que el sujeto exteriorice alg(n sentimiento  de

culpabilidad por ese obrar.

SROJINA VILLEGAS, Rafzel. DERECHO CIVIL MEXICANO, INTRODUCCION Y PERSONAS, 6° Edic.
Meéxico. Editorial Porrita, S.A.. 1990. P.20

1 SERRA ROJAS. Andrés, DERECHO ECONOMICQ. 2* Edic. México. Editorial Porrda. S.A. 1993.p.3.
*Loc Cit



Como se¢ observa en los concepios anteriores, la finalidad de las escuelas
mencionadas van encaminadas a procurar la convivencia del hombre con otros miembros
de su colectividad, asi mismo, realiza diversas actividades con sus semejantes y €s en ese
momento cuando se encuentra en posibilidad de transgredirlos, ya que esas actividades van

encaminadas a satisfacer sus necesidades bésicas para garantizar su supervivencia.

Analizados los temas que anteceden y para involucrarnos en el estudio
central de nuestra nvestigacidn, es necesario que tomemos en cuenta el hecho de que el
hombre debe de apegarse a ciertas regias que han sido determinadas por los mismos
individuos a fin de vivir en armonia con sus semeiantes, también sefialaremos que debe
satisfacer sus necesicades desarroflando actividades gue le permita desenvolverse dentro

de ia sociedad, por lo anterior es menester que conozeamos el surgihmiento de ta economia.

A). DEFINICION DE ECONQM{A

Ya que nuestra vida se encuenira estrechamente vinculada con la
economiz, es necesario gue comprendamos ia situacidn juridica que vive actualmente la
poblacién, ioda vez que de la economia depende la satisfaccidn de las necesidades
elementiales. En consecuencia pasemos a estudiar sus definiciones a través de diversos

conocedores de esta rama.

El autor José Paschoal Rossetti, en su obra denominada Infroduccion a la
Economia, clasifica a la misma desde la época primitiva hasta nuestros dias, por tanto

sefialaremos lo siguiente:

Epoca Primitiva. Aristételes, fue considerado el primer analista econémico y
“definid a la economia como una rama del conocimiente destinada a abarcar el &dmbito

comunal de ja actividad ecomémica en sus mis simples funciones de produccion y



distribucién.™ Por lo anterior, Aristételes habria definido a 1z economia como la ciencia
del abastecimiento que trata del arte de Ia adquisicion. Sefiald que el nicleo central de las
cierias econdmicas, su campo de accion y su definicion provienen de la propia etimologia
de la palabra economifa {(del griego Oikonomia, de oicos gue es igual a casa, nomos

equivale a ley).

En la época de la Tlustracidn, los investigadores econdmicos, formularon los
principios fundamentales de la economia, “Francois Quesnay y Adam Smith se dedicaron
al descubrimiento y andlisis de los principios, las teorias y las ieyes aplicables a cada una
de las tres grandes divisiones de ia actividad econdmica: creacion, distribucidn y consume

7

de las riquezas.”’ Las cuales constituyeron las bases de la trilogla sobre las que se

fundamentarcon las definiciones cldsicas de la economia.

Baptiste Say, en su Tratado de Economia Politica, toma en consideracion ~ia
crezcion de toda econon dencia v la forma en que debe emplearse para su
mejor distribucién, las causas de su agotamiento, siempre que sea a través del consumo. la
economia politica hace conocer la naturaleza de la riqueza, del conocimiento de su
naturaleza deduce los procesos de su formacion, revela el sistema de su distribucidn ¥
examina los fendmenos relacionados con su agotamiento, realizado a través del consumo.”™
Como se observa. entre otras caracteristicas, la economia pretende conocer 1a naturaleza de
la riqueza, a fin de procurar una jusia distribucion de la misma v en su caso como se

produce y cuales son ios motivos de su agotarmiento.

Paul A. Samuelson. concibe a la “economia como la ciencia que se ocupa del
estudio de las leyes econdmicas que indican el camine que debe seguirse para mantener un

elevado nivel de productividad, mejorar el patron de vida de la poblacién v emplear

* PASCHOAL ROSSETTY, José, INTRODUCCION A LA ECONOMIA, 7 Edic. México. , Editorial Haria
1985, p.22.

" Loc. Cit. p. 23.

¥ Ibidem p. 24



correctamente fos recursos escasos.” Considera como principal elemento de la economia a

la productividad, va que con elia se obtienen ingresos suficientes para la subsistencia de un
pueblo, a través de la distribucién procura mantener un nivel de vida adecuado para ia

poblacién y un equilibrio adecuado entre el desarrollo de una nacién con su economia,
1.2. DEFINICION DE DERECHO ECONOMICO.

Al igual que en otras ramas, el Derecho Econdmico cuenta con diverses
investigadores que se encargaron de entrelazar los conceptos objeto de estudio, como es el

caso de los que mencionaremos a continuacion:

Jorge Witker, en su obra denominada Derecho Econdmico, considera que:
“E. R. Huber, vio a} derecho econdmico como un conjunio de estructuras y medidas
juridicas con las cuales utilizando facultades administrativas, la Administracidén Publica,
influye en el comportamiento de la economia privada.”'® Coneibe desde el punto de vista
del derecho publico, tomar las medidas legales para el confrol de las actividades
econdmicas por la directa intervencion del Estado, como de la actividad de los particulares
dentro del desarrollo econdmico del pais, con el fin de resolver los problemas de escasez,

inflacién y demds conflictos gue s¢ susciten.

Ademds, Gustavo Radbruch, sefiala que “el derecho es regulador de la economia
mixta que tiene por finalidad conciliar los intereses generales protegidos por el Estado por
un lado, v los infereses privados por otro.”'! En esta definicién se puede apreciar que el
Estade tiene un poder de direccidn sobre la economia y actiia en caricter de conciliador

enire los intereses particulares, con los intereses del propie Estado, & partir de los aftos

? Ihidem p. 25,
¥ Witker V, Jorge. DERECHO ECONOMICO. México Editorial Harla, 1985, p.9
il .

Loc. Cit.



noventa nuevamente -surgld la infervenciom del Estado en los asuntos econdmicos,

actualizando de nueva cuenta lz economia mixta.

También Jorge Witker nos hace participes de su punto de vista, argumentando
lo siguiente: “Derecho econodmico es el conjunto de principios y de normas de diversas
jerarquias substancialmente de derecho publico que imscritas en un orden publico
econdmico, plasmado en la Carta Fundamental. facultan al Estado para planear indicativa o
imperativamente, el desarrollo econdmico y social de un pais.”? Esto es, que la regulacién
del derecho econdémico se encuentra guiado por directrices juridicas que van a determinar

fas condiciones sobre las cuales se va a organizar &l sisterna econdmico a través del Estado.
1.3. ANTECEDENTES DEL DERECHO ECONOMICO EN MEXICO.

En Meéxico las causas de aparicion del Derecho Econdmico y social venian

de e régimen colonial, sus aspectos fueron Bcondmicos, puesio gue la
economia estaba totalmente en manos del virreinato. Politicos. porque el acceso a los
cargos publicos solo se permitia a los colonizadores. Sociales porque como complemento
de una organizacién social de tal naturaleza. la pobiacién nativa estaba clasificada
discriminatoriamente en castas, excluidas de toda actividad creativa. Pero adguiere
relevancia a partir de 1917. va que la propiedad era esencial al sistema de ecoromia, pero

para entrar en materia es necesario que hagamos una retrospectiva hacia el afio de 1810.
1.3.1. BANDOQ DE HIDALGO.
El antecedente histérice mas remoto del Derecho Econdmico mexicano ¢s el

Bando de Don Miguel Hidalgo y Costilla que dio el 6 de diciembre de 1810, su contenido

era patriotico 1 social, pero algunos aspectos importantes se estrecharon a lo econdmico,

2 Loc Cit



Decia el Bando que, uno de sus principales objetivos era “el de extinguir
tantas gabelas, con las que la nacién mexicana no podia adelantar su fortupa. Se aludian asi
en este documento las cargas que con la politica tributaria colonial nos imponian Espafia, ™'
“Suprimia los tributos especificos para los indios ¢ iniciaba ia libertad en matera
industrial”'*  Se aprecia que el pueblo se encontraba bajo el dominio espaiiol, por tal
motivo, eran objete de tributos injustificados por parte dei virreinato, El propssito de este
documento era liberar al pueblo indigena de las injusticias a que era sometido y sobre todo
regular el pago excesivo de impuestos. La abolicién de la esclavitud dio pie a que la
poblacién se encargd de lograr su propio desarrollo econdmico sin depender de un tercero
para alcanzar una posicion econdmica de acuerdo a sus necesidades y que les permitiera

sobrevivir a los estragos que habian padecido con la conquista de los espafioles.

1.3.2. SENTIMIENTOS DE LA NACION.

Encontramoes que Don varia Morelos v Pavon, también tocd aspectos
importantes del Derecho Econdmico, “destacando la justa distribucidn de la riqueza, la
abolicién de las castas v la distribucion equitativa de la tierra.”" Ya que el pueblo se
encontraba sumergido en la ignorancia y en la pobreza, trabajaban para beneficio de los
poderosos v obtenian de ese trabajo el porcentaje que ¢l duefio les concedia sin importar si
les alcanzaba o no para satisfacer sus necesidades. En el punto 12 de los Sentimientes de ia
Naci6n “afirmaba que como toda Ley es superior a todo hombre, las que dicte el Congreso
deben ser tales que obliguen a constancia y patriotismo. modere la opulencia y la indigencia
v de tal suerte se aumente al jornal al pobre, que mejore sus costumbres, aleje la ignorancia,
la rapifia v el hurto.”'® Trata de combatir la desiguaidad econdmica y social en la que vivia
el pueblo a causa del goblerno virreinal, sin embargo, Morelos procurd que se hiciera wna

juste distribucién de la riqueza y de la tierra, en beneficio de los més neesitados.

¥ RANGEL COUTO, Hugo, EL DERECHO ECONOMICQ, 4° Edic, México Editorial Porria S.A.1986. p
69.

¥ Loe. cit.

P PALACIOS LUNA, Manuel R. EL DERECHO ECONOMICO EN MEXICQ; 5* Edic, México. Editorial
Porraa S.A 1993, p 40.
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1.3.3. CONSTITUCION DE 1857

Durante los debates en et Congreso Extraordinario Constituyente de 1836 -
1857, las ideas sociaiistas abogaban por un muevo sistema econdmico y social de donde

surgid el Derecho Econoémico, que dio al Hberalismo un cardcter nacional propio.

Manuel R Palacios Luna, detalla en su obra E/ Derecho FEconémico en

3

Meéxico, “que la escuela econdmica proclamaba el capital en numerario debe preducir un
rédito como el capital en efectos mercantiles v en bienes raices.”"” Considerd que el capital
deberia de producir frstos o intereses, como cualquier otro capital invertido para obtener Ias

ganancias o pagoe de intereses en beneficio del pais que realizé la inversion.

Mientras que Huge Range! Couto en su obra £/ Derecho Econdmico sefald
que la Constitucién Politica de 1857. “fue un gran adelanto en México, ya que en el articulo
4 se concede la libertad de las actividades econdmicas, en el 5 se complernenta la libertad
del trabajo. E1 28 prohibe los monopolios v constituye una garantia en defensa de la libre
concurencia. Ademas. en el articulo 31 se establece la obligacidn de contribuir a las cargas
plblicas para todo mexicano. ~ '* Al conceder la libertad de la actividad econdmica se logrd
que todo individuo pudiera dedicarse a la actividad que wmejor se acomode a sus
necesidades. procurd con eflo un modo més seguro de vivir, cuide que se excluyeran los
monopolios con el fin de lograr la apertura del mercado nacional hacia otros paises a fin de
provocar la competencia con otros mercados logrando detener la carestia y elevar la calidad
de la produccién de los bienes Por supuesto no olvida la obligacién de los cludadanos de

contribuir al gasto piiblico a través de los impuestos.

U Ibidem. P. 43.

% RANGEL CQUTO, Hugo. EL DERECHO ECONOMICOQ, £° edic. México Editorial Porriiz S.A . 1986 p.
72.
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1.3.4. CONSTITUCIGN DE 1917,

Esta Constitucion fue el resultado de una conmocidn social y las normas que
la integran constituyeron un derecho verdaderamente revolucionario transformando la vida

socioecondmica de la nacion.

Articulo 1. En Jos Estados Unidos Mexicanos todo individuo gozara de las
garantias que ctorga esta Constitucidn, las cuales no podran restringirse ni suspenderse,
sino en los casos ¥ con las condiciones que ella misma establece, v ¢l 3° se refiere a a
educacion. ' Estos numerales tiene una relacién fatima con el desarrolle econémico y
social de México, ya que otorga a los individuos la posibilidad de disfrutar y hacer valer sus
garantias individuales, también reguia el derecho que tiene a educacion a fin de lograr n
convivencia amana, el aprecio a la dignidad personal e infegridad de la famifia, asi como &
la conviccidn del interés general de la sociedad e igualdad de los derechos, para evitar los
privilegios entre los individuos. Es decir, que ¢! individuo disfrutard de las disposiciones

que esta constitucién establece.

“El artfculo 4° en el que se concedia la Lberiad de las actividades
econdmicas, seffalandose profesidn, industria, comercio o trabajo que mejor le acomode al
ciudadano siempre que sea Ycito.””® Dando ugar | asi, a que el individuo se dedique a la

actividad que considere mas conveniente, para su subsistencia,

Los articulos 27 y 123 de nuestra Carta Magna del 17, fueron los que
“procuraron fa libertad vy el derecho a la vida, al trabajo, lo relativo a las cuestiones
agrarias, el justo equilibric entre el capital y el trabajo, ordend se dictaran las medidas
necesarias para el fraccionamiento de latifundios, el desarrolle de la pequefia propiedad

. .y . 21
agricola ¥ para la creacidén de nuevos centros de poblacion agricola.”™ Tomande en cuenta

¥ Thidem. p. 76
* lbidem. p. 77.
! Ibidem. p.80




que e} pueblo era un porcentaje muy elevado de campesinos dedicados a la produccion v

explotacion de la tierra.

Rangel Coute, consideré que “el articulo 28 se inspird en el liberalismo
econdmico, como en la economia social tutelar, establece que no habrd monopolios ni
estancos de ninguna clase, ni exencion de impuestos, los que a veces se consideran
necesarios ¥ el asunto se resuelve de becho con la concesion de subsidios.™ Este numeral
tuvo como objeto evitar que quedara en manos de extrafios los acaparamientos de productos
que provocaban los aumentos de precios, a acufiacién de monedas, correos, telégrafos y
radiotelefonia, emisién de bilietes por una sola persona, entonces el gobierne considerd
necesario que una institucién se encargaria de proteger los intereses de la Nacién a través

del banco central el que se encontraba hajo el cuidado del Goblerno Federal.

Es de mencionar que actuslmente se observa la intervencién del Estado en ei
conirol de Ja economia del pafs, con el propésitc de cvitar que un particular adquiriera el
monopolic de los puntos sefislados con antelacion, pero €l si mantiene bajo su control el
aspecto econdmico vy monetario por medio del banco central. Ademds, declara que las
asociaciones de trabajadores y cooperativas dedicadas a la produccion de articulos que no

son de primera necesidad, no constituyen monopelios.
1.4. ANTECEDENTES DEL DERECHO ECONOMICO EN EUROPA.

Fi primer Derecho Econdmico en su formacion tedrica “se desarrolla
principalmente en Alemnania, debido a su cardeter especialmente disciplinado de su pueblo,
a su tlendencia a establecer cuadros jerarquicos, dentro del concepto cerrado de la
comunidad nacional, sus avances en la Institucionafizada juridica de dereche piublico v al

régimen pacional - socialista, que esiructurd al pels para obtener metas definidag,

* lindem p. 81
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incluyendo las bases de una politica ccondmica estatal con fuerza de coaccidn soiwe las

actividades econémicas racionales.””

Jorge Witker V. en su obra £ Derecho Econdmico, observG que los autores
europeos sitfan {a presencia del Derecho Econdmico después de las dos dltimas guerras
mundiales, las intervenciones del Estado dan a la economia una orientacion bélica v en este
supuesto, [os gobiermos de los pafses beligerantes no son Unicamente los intervencionistas,
sino que asummen ldgicamente, todo el poder de sus mas diversas funciones.

I3

1.5. CARACTERISTICAS DEL DERECH{ ECONOMICO.

Como se observd en los puntos anieriores, el derecho como la economia,
rigen la vida cotidiana del hombre, en tal circunstancia es necesario que conozcamos otros
aspectos importantes del Derecho Econdmico como son sus caracteristicas, es el caso aue a
continuacion describiremos a grandes rasgos cada wia de eilas a fin de comprender el punto

referido. desde la perspectiva de diversos autores.

El maestro Rangel Couto en su obra E! Derecho Econdmice sefizla como
primera caracteristica: “La abundancia de las normas por la serie interminable de
fluctuaciones v coyunturas econdmicas distintas unas de otras. las aspiraciones que se han
ensanchado en los pueblos respecto de su desenvolvimiente econdmico v social y el deseo
de imitar 2 los otros que se encueniran en mejores condiciones, hace que el derecho

econdmico tenga tal movilidad que esta en constante ebullicion.™

Como se observo en la €poca contermporanea, con los cambios observados en la
economiz nracional a causa de ios movimientos financieros internacionales y
resquebrajamientos de las estructuras econdmicas en los paises tercermundistas, provocaron
un desequilibrio de tal magnitud que se observaron graves aumentos de precios, iImpugstos.

¥ WITKER V,. Jorge EL DERECHO ECONOMICO, México. Editorial Harla, 1985. p. 16.

# RANGEL COUTO, Hugo. EL DERECHO ECONCMICO, 2° edic México. Editorial Porrda S.A.1982, p.
38
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las bajas desmesuradas de las bolsas de valores, independientemente de la carencia de
respaidos financieros que amortigiien los movimfentos econdmicos derivados de la
volatilidad de nuestra moneda en el mercado internacional, en virtud de que nos
encontramos indefensos para soportar los movimienfos constantes de la economia
Internacional, dichos movimientos provocaron la necesidad de crear o modificar las
direcerices sobre las cuales se rige el desarrollo econdmico de nuestro pais, procurando que
se ajusten al sistema financierc internaclonal y a soporfar los constantes movimientos

econdmicos.

También concibe al Derecho Econdmico como “cabalmente humanista, ya que
busca la eficacia v la justicia social.”® Se concentra en la busqueda de la igualdad entre los
q g
hombres, procurando mantener un equilibric entre el orden social v econdmico, procura una
q 3 )
Justa distribucién de la riqueza y el uso de sistemas econdmicos aciualizados que garanticen
un desenvolvimento acorde a los cambios internacionales en la economiz sin afectar a la
poblacién y si por el contrario procurar unz estabilidad monetaria, eviar ia inflacion a fin

de mejorar Ia calidad de vida de los individuos.

Gerard Farjat, indica que el “cardcter dindmico del Derecho Econdmico se
debe & su gran movilidad, v el Estado es el encargado de creario, modificarlo, mediante
decretos, reglamentos, circulares y contratos tipo.”** Mientras que en el sector privado los
agentes econdmicos que lo forjan le dan también una movilidad extrema, fusiones de
empresas, cambios de formas de crear nuevas scciedades, alteraciones en los tipos de
combinacion o alanzas de empresas, etc.; procurando constantes modificaciones y cambios
que se dan en el mercado, en la econotnia ¥ por consiguiente. en el marco juridico en forma

general.

Todo este movimiento se genera de la lucha por el poder econémico, ya

que se elimina a los débiles e ineficaces, pero también es creadora de nuevos y mejores

? Ibidem p. 38
* Tbidem p. 39.



sistemas de desarrollo econdmico, capaces de adapiarse a las nuevas necesidades y a ios

constantes cambios al desarrollo econdmico.

Otra caracteristica del Derecho Econdmico es “el instrumentalista, porque
sus reglas de derecho, se presentan en efecto como un instrumento destinado a cumplir con
ciertas funciones ¢ procedimientos que satisfagan a la economia.””’ Esta interdependencia
del derecho con la econoria corresponde basicamente a la necesidad de adecuar las normas
juridicas a los problemas ccondémicos, es decir, buscar la respuesta o el procedimiento
adecuado a los asuntos econdmicos dentro de las instituciones del derecho, evitande que al
aplicar alguna normatividad resulte maplicable o antijuridica, toda vez que el avance
econdmico se da 2 pasos agigantados, resulta accesible el derecho en cuanto 2 la necesidad
de reformar las leyes en las que se apoya ¢l Derecho Econdmico, mismas que deben de I
acordes con ¢l desarrollo econdmico que s¢ esté dando en este momento y en ¢l pais del

que sz trate.

L.a naturaleza instrumenialista se manifiesta en la movilidad de sus formas,
va gque son frecuentemente modificadas, ddndoles una estructura suscepiible de ser

reformadas a través de leves, decretos, reglamentos, acuerdos etc.

Andrés Serra Rojas determind que el Derecho Econdmico “tiene caricter de
flexibilidad, alude a la disposicién a ceder o acomodarse a las fuerzas que lo detienen.
Agilidad, comprende la promiitud, lgero y expedito, para no dejarse dominar por los
problemas, ligado a movilidad pues se resiste a la estabilidad o permanencia.”™® Con el fin
de hacer frente a los problemas econdmicos, unido a la diversidad de materias que contiene
el Derecho y que es necesario reglamentar cualquier situacidn de indole econémico o
juridico que se esté suscitando en una coleciividad. a fin de evitar que vaya en contra de las

normas establecidas por esa sociedad para mantener una armonia entre los factores que se

¥ thidem p. 40.
¥ SERRA ROJAS. Andrés, EL DERECHO ECONOMICO. Ménico. Bditorial Pormia S.AL 1993, p. 88
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estén creando en ese momento. e i 2 la vanguardia del desarrollo econdémico v juridico del

pafs.

Jorge Witker ademas de las caracteristicas va mencionadas por los autores
que anteceden, “acude también a su parecer la finaliste, persigue objetivos macro juridicos
que apuntan al equifibric econdmico y a una mejor distribucion de la riqueza generada por
fa sociedad en su conjunto.” Prevé la forma de proteger al sector débil dentro de la
sociedad, sobre tcdo en las normas que regulan el consume, va que la poblacion en su
mayoria se encuenira en un nivel de vida bajo v por tanto son los mds afectados en
aumentos desconsiderados de precios, impuestos ete. Es por ello gue el Derecho

Economice se encuentra salvaguardando los intereses basicos de los ciudadanos,

Otro aspecto itnportante ¢s la complejidad de la politica econdmica, regulada
por el Derecho Econdmico, “el cardcter de derecho piblico le confiere su calidad organica,
jerarquizada y sancionadora de conductas econdémicas ilicitas, que atentan conira ia
convivenicia social sana y el orden piblice econdmico.”™ Ante todo, enviste al Estado de
facultades para sancionar conductas que perjudiquen a la sociedad sobre el interés
particular y el cuidado de evitar abusos por aquellos que tienen a su cargo la aplicacion de

las normas que afectar ia vida econéimica de Ja poblacién,

Por dhimo sefiala su criterio de espacialidad, siendo estrictamente econdmico,
“consisie en la extraccién de los ordenamientos macro juridicos, rectores de los agentes
publicos y privados. en cuanto se afecte la macroeconomia que va més alld de la relacidn
inorgénica privada. costo beneficio individual. ™' Es decir, que este carécter se concretard a
la organizacién de normas que regulen las relaciones entre los sectores productivos, bajo
las mas esirictas observancias econdmicas. pero sin perder el togue juridico bajo el cual
deben regirse y resolverse & través de procedimientos adecuados al sistema econdmico, no

es dado por el individuo en particular. sino en funcién al sujeto productor determinado de

* WITKER V. Jorge EL DERECHC ECONOMICO. México Editorial Harla 1985, p. 38
':Q Ibidem. p. 39,
* Thidem. p 39



articulos de consumo, que afecta la econromia en el mercadc y a la sociedad en general por

ser estd consumidora de los bienes producidos por el sector empresarial.

1.5.1, CARACTER NACIONAL E INTERNACIONAL DEL DERECHO
ECONOMICG.

El maestro Hugo Rangel Couto, consideré que “la esencia que impulsa el
desenvolvimiento econdmico v social de un pals ¢s eptrelazar el Derecho Econdmico
nacional con el internacional, ya que acude a regularizar ta conducta de las personas fisicas
v morales, dentro vy fuera del tervivorio del nacional del gue se iwate, por la aparicidn de
fegislaciones y reglamentaciones juridicas que dan al derecho internacional un cardcter
universal, como resultado de tratados y convenciones entre los Estados.™ Recordemos que
no se puede ignorar la inversidn extranjera directa ¢ indirecta, ¢} avance tecnoldgico
internacional, importacion de diversos productos, ni mucho menos el desarrolic econdmico
que van organizando a través de sistemas adecuados para obtener de esas inversiones las
mejores ganancias para nuestro pafs. Actualinente nuestro sistema econdmico se desarrolla
apoyado en los grandes inversionistas extranjeros, y por otro lado, pasan a ser una patte

fundamental en el desarrollo econdmico de México.

Tal v como Io hemos sefialado, el goblerno se ha visto en la necesidad de
realizar acciones gue motiven a fos inversionistas a utilizar sus capitales en nuestro pafs
mediante la adguisicién de documentos que emite el goblerno federal y que les garanticen
atractivos intereses con el minimo de riesgos, tal es el caso de diversos titulos que a

continuacién mencionaremos.

2 RANGEL COUTQ. Huge. EL DERECHO ECONOMICG. 2¢ Edie, México Editorial Porroa S A. 1992, p.
3%
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1.5.2. INSTRUMENTGS JURIDICOS EMITIDOS POR EL BANCO DE MEXICO,
PARA EL DESARROLLO ECONOMICO DEL PAIS.

Para entrar ¢n este punto, es necesario conocer el porqué de la creacién de
nuevos instrumentos pablicos, sefialaremos que fueron disefiados para ser adquiridos de
mancra masiva, s decir, que dichos instrumentos se emiien en series porque estan
destinados a colocarse mediante los mercados de valores bursaiiles, también tomaremos en
cuenta que como documentos emitidos v garantizados por el Gabierno Federal no requieren
previa autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, s0lo basta con la
comunicacidn 2 la comisién para que se proceda a su ¢olocacidn, cada uno de elios fue
creado mediante un Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién, con la
ntenciton de facuitar al Goblerno Federal a hacer miltiples emisiones. provecando con elio
que Jos adquirentes tengan la posibilidad de obtener mayores series v con ello beneficiarse

con ia obtencion de mejores intereses,

o Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal Denominados en Unidades de Inversidn
(UDIBONOS). son una referencia financlera, que no sustituye al peso, ya que sdlo
funciona come una referencia al valor del bono; cuando lega el vencimiento del
bono. el gobierno [liquida el instrumenic en moneda nacional ¥ en una sola
exhibicién, su valor nominal es de 100 Udis, se emiten titulos a tres y cinco afios,
Generan intereses en Udis. cada 182 dias 6 el dia habil inmediato correspondicnte.
Se colocan mediante subasta, la tasa de interés se paga cada 182 dias, para que
exista un mayor nomero de Udibonos en circulacion con la misma fecha de
venciniento. para dar mayor liquidez a este instrumento. el Gobierno Federal podré
colocar en el mercado titulos emitides con anterioridad a su fecha de colocacion.
Para efectos de la colocacidn. pago de mfereses y amortizacidn, la conversion a
moneda nacional se realiza al valor de la Udi vigente el dia gue se hagan las

liguidaciones.



&

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) por ser ¢l tema central de

nuestra investigacion los analizaremos en el capitulo cuarto.

Bonos de Desarrollo def Gobierno Federai *91 (BONDES91) con pago de interés
trimestral vy proteccién conira la infiacidn, su valor nominal es de 100 pesos, su
plazo de vencimiente es de tres afios, estos tiulos generan intereses cada 91 dias en
forma vencida o al plazo que sustituya a éste en caso de dias inhébiles, tienen una
proteccién contra la inflicidon que se activa cuando el valor de la UDI durante el
periodo de intereses aumente por encima del incremento en el rendimiento que
presenten los Cetes a un plazo de 91 dias. 81 esto ocurre, este bono pagaré la tasa de
los Cetes a 91 dias mds la diferencia de este incremento. Sus posibles adguirentes
son fos Fondos de Pensiones y las Siefores, estos tftulos se colocan mediante
subastas para que exista un mayor namero de estos titulos en circulacion, con la
misma fecha de vencimiento y dar mayor liquidez a este titnlo, el Goblerno Federal

coloca en el mercado titulos emitidos con anterioridad a su fecha de emision.

Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal. con Tasa de Interés Fija (BONOS) son
emitidos por el Gobierno Federal, el bance central publica, para cada emisidn de
bonos, los precios “limpios™ y “sucios”, asi como las tasas de rendimiento o tasas
internas de retorno (TIR), estimada. el precio Hmplo de un bono ¢s el expresado en
sy valor nomina! ¢ de mercado, mientras que el precio sucio ¢s el que contiene los
intereses que genera el instrymento. Hay emisiones de este fipo de bonos a3y 5

afios, tienen las mismas caracteristicas de un bono.

Bonos de Regulacién Monetaria, (BREMS), este bono lo emite el Banco de México
con el fin de iniciar un nuevo manejo de la politica monetaria en ! pais, v antesala
para eliminar la restriccion de la liquidez que hasta ahora se ha implementade a
través del corto monetario, ¢l corto monetaric es up mecanismo de la politica

monetaria que busca elevar las tasas de interés y enviar una sefial al mercado que
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pretende reducir el ritmo de crecimiento de la demanda interna y el consumo; en
resumen, es una medida para controlar el crecimiento de tz inflacion, este bono paga
intereses cada 28 dias, su tasa de interés se revisa diaramenie con base en la tasa
promnedio ponderada de fondeo para el papel bancario publicada por el Banco de
Meéxico, son titulos de tasa neta para las personas fisicas, se colocan 2 través de

subastas los dias jueves a un plazo de tres afios.

¢ Bonos de Proteccion al Ahorro Bancario (BPA’s), El emisor de estos bonos es el
Instituto de Proteccidon al Ahorro Bancario (IPAB) y el agente colocador es el
Banco de México, el plazo de vencimiento puede ser de 3 o 5 afios, su valor
nominat es de 100 pesos. su rendimiento es de Cetes 28 mas sobretasa y su pago de
intereses se estima sobre su valor nominal cada 28 dias, los bonos a tres afios se
subastan cada semana y los bonos a cinco afios, cada 14 dias, efectudndose la

convocatoria un viernes antes.

Cada titulo descrito anteriormente. fue creade con la intencidén de atraer los
capitales del piblico. a fin de que realicen sus inversiones a plazos cortos o largos, bajo el
argumento de que sus capitales se vieran protegidos de los altibajos de la inflacién. asi

como de la posibilidad de adquirir atractivos rendimientos sin arriesgar sus capitales.

[ )
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SEGUNDBO CAPITULD.
MARCO JURIDICO.

Para introducirnos al marco juridico regulador de los Bonos de Desarrollo
del Gebierno Federal, es menester gue partamos de nuestra Carta Magna, dentro de la cual
se encuentran contempladas las garantias individuales que establecen la convivencia del
individuo con el ente social en el que se desenvuelve v entre las cuales destaca, para
nuestro tema, los articulos 28 y 73 del ordenamiento antes citado, a fin de resguardar la
actividad econdmica que realiza el inversionista dentro del sistema financiero, mismo gue

se encuenira investido de las facultades que le otorgan las Instituciones encargadas de

regular la estabilidad econdmica del nuestro pais.
2.1 CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS.

“El articule 28. Prohibe los monopolos, acaparamiente de los articulos
con el fin de provocar aumentos en los precios, ademds del cuidado que deben observar las
autoridades en el conirol de los precios y que se encuentren acordes con las disposiciones
que fijen las leyes en cuanio a los valores maximos de cada producte a efecto de evitar
menoscabo en la economia de la poblacién, asi mismo, en el parrafo sexto hace alusiona la
existencia del banco central, quien cuenta con autonomia en el gjercicio de sus funciones y
en su administracién, su principal objetivo serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional con el fin de fortalecer la rectoria del desarrolio nacional
correspondiente al Estado. Ademds de que ninguna autoridad podréd ordenar a dicha
mstitucion el otorgamiento de financiamiento alguno.™ En el numeral mencionado con
anterioridad se observa la intervencién del Estado en las funciones que ejerce banco central
COmMO e
a) Acufiacion de moneda.

b} Emisién de billetes.

%3 Nueva Legislacion de Amparo Reformada, 72° Edic México. consultada en Editorial Porria S.A, 1998,
73




Bajo el argumento de lo anterior estas facultades son exclusivas de dicho organismo
¥y no constituyen monopolio. Asi mismo. el Banco Central con la intervencidn de las
autoridades competentes regulard los cambies, intermediacidn vy servicios fnancieros,
ademds de que estard a cargo el funcionario que designe el Presidente de [a Repibiica con
la aprobacion de la Camara de Senadares v otras autoridades, quién dnicamente podrd ser
removido por causa grave, asi mismo. podrd representar al banco central en actos docentes,

cientificas, cukturales y de beneficencia.

Cabe recordar, que {al y como Io determind el Constituyente de Querétaro de
1617, en un sistema mixfo se observa no s6lo la participacion del Estado, sino ademds fa
del sector privado en ef desarrollo econdémico del pais. con el fin de buscar con ¢flo €l
cambio de las realidades sociales, de las estructuras econdmicas, del papel del Estado y del
sistema financiero mismo, asi come ampliar el acceso ¥ mejorar la calidad de los servicios
de la banca vy créditos en beneficio colective. Las reformas de los 50s, establecieron ei
régimen mixto, tendiendo a liberar los recursos invertidos en la banca para dedicarlos a las

grandes demandas sociales.

“Articulo 73. Por cuanto hace al presente numerai, atribuye al Congreso de
la Unidn la facultad de legislar en toda la Repiblica sobre el comercio (fraccidon XXIX-D),
Para expedir leyes de planeacidn nacional, de desarrollo econdmico y social.™* Asi mismo
determina lzs facultades propias de la regulacion de los medios de pagos. de crédito, control
de compraventa de divisas. ademds de la emisién de moneda, procuracion de condiciones
crediticias y cambiarjas favorables a la estabilidad del poder adquisitivo del dinero, al

desarrolio del sistema financiere y en general al sano crecimiento de fa economia nacional.

Como se observa en los parrafos que anteceden. con respecio a la

modificacién de la naturaleza juridica del Banco Central. ademds de ser un organismo

** Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos. 126" Edic. México consultada en Editorial Porria
S A 1998, p. 66.
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publico descentralizado, pasa a ser unpa nueva persona del derecho pilblico que ejerce

funciones inherentes al Estado.
2.2, LEY GENERAL DE TITULGS Y OPERACIONES DE CREDITO.

Con respecto a la legislacion citada, sefialaremos que su estudio es
fundamental, ya que se derivan las caracleristicas esenciales en los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal, porque sus cualidades estriban precisamente en ser titulos de crédito, en

consecuencia, la ley reguladora de estos documentos es precisamente la que a continuacién

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, determina conforme a
io establece en su “Articulc 1 son cosas mercantiles los titulos de crédito, su emision,
endoso, aval 0 aceptacion; y las demds operaciones que en ellos se consignen, son actes de
comercio. Los derechos y obligaciones derivados de los a
fugar @ la emisién o transmision de titulos de crédito, ¢ se havan practicado con €stos, se
rigen por las normas enumeradas en el articulo 2°, cuando no se puedan gjercitar o cumplic
separadamente def titulo, v por la ley que corresponda a la naturaleza civil o mercantii de
tales actos o contratos, en los demads casos, las operaciones de crédite que esiz ley
reglamenta son actos de comercio”. En el numeral que antecede aparte de determinar la
naturaleza juridica de los titulos de corédito como cosas mercantiles, clasifica a las
operaciones que amparan estos documentos como actos de comercio, sin embargo, nos
hemos encontrado que tratdndose de BONDES no se encuentran dentro de estas
caracteristicas va que no se da el manejo material de estos documentos, mas bien, las
instituciones encargadas de poner a la venta los documentos mencionados otorgan al
nteresado una solicitud donde deben especificar las series que pretenden adguirir, pero en

ningdn momento entregan al interesado los BONDES en forma material.

* Cédigo de Comercio, Ley General de Titulos y Operaciones de Crédite. México consultada en Greca
Editeres, S.A DEC V., 2001.p. 119
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“El articulo 2° Los actos y las operaciones a que se refiere el numeral
anterior s¢ rigem
L. Por lo dispuesto en esta ley, en las demas leyes especiales relativas o por.:
11.- Por la legislacion mercantil general; en su defecto:
HI.- Por los usos bancarios ¥ mercantiles en su caso.
IV. Por el dereche comin, declardndose aplicable en toda la Repliblica, para los fines de
esta key, el Codigo Civil del Distrito Federal ™

Con respecto a los bonos, hay que sefialar que no se encuentran reglamentados por
ta Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, sin embargo, se les clasificaban dentro
de la categoria de titufos de crédito. Cabe hacer mencion que, en caso de no enconfrarse
reglamentados dentroc de la ley respectiva, se deberd apegar a las disposiciones
reglamentarias sobre tales actos u operaciones, en segundo lugar se tomard en cuenta la

legislacion mercantil, en defecto de ésta, los usos bancarios v mercantiles.

“El articulo 5. Determina Son titulos de crédito los documentos necesarios para
ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna.™’ Este numeral indica que los titulos de
crédito contienen plasmado en el propio documento obligaciones de dar, es por elle que sin
¢l no se puede ejercitar ningin tipo de accidn, por gue no se tendria la prueba documental
correspondiente, es decir, que el documentio contiene en forma eserita el derecho que podra
gjercitar el tepedor del mismo, recordemos que es una caracteristica congénita, propia de

los titulos de crédito.
1.3, LEY DEL MERCADO DE VALORES
En el articulo 1 la presente ey regula, en los términos de la misma, la oferta

publica de valores, la ntermediacion en el mercado de estos, las actividades de las personas

que en &l intervienen, el Registre Nacional de Valores e Intermediarios v las autoridades vy

3 ibidem. p 120
T GOMEZ GORDOA, José TITULGS DE CREDITO 3° Edie. México. Ednorial Porria. 5.A. 1996, p. 28.
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servicios en materia de mercado de valores. En la aplicacion de dicha ley, las autoridades
deberan procurar el desarrollo equilibrado del mercado de valores v una sana competenciz

en el mismo.

Asi mismo en el articulo 2 se considera oferta piblica fa que se haga por
algdn medio de comunicacion masiva o a persona indeterminada para suscribir, enaienar ¢
adquirir titulos o documentos de los mencionados en el articulo siguiente. La Comision
Nacional de Valores hoy Comision Nacional Bancaria y de Valores, por Decretoe publicado
en el Diario oficial de la Federacion el 28 de abril de 1995. Donde se sefiald que podra
establecer criterios de aplicacion general conforme a los cuales se precise si wna oferta es
publica v deberéd resolver sobre las consultas que al respecto se le formulen: La oferta
plbiica de valores y documentos a que sc refiere esta ley, requerird ser previamente

aprobada por dicha comisién.

Es de advertir gu

Lyl

en el numeral 3 son valores las accienes obligatorias y
demas titulos de crédiio que se emtitan en serie o en masa. El régimen que establece la
presente ley para los valores y las actividades realizadas con cllos, también seré aplicable a
ios titulos de crédito v a otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de erédito,
de propiedad o de participacidn en el capital de personas juridico colectivas, que sean
objeto de oferta piblica o de ntermediacion en el mercado de valores. El régimen de esta
ley serd aplicable a los valores, asi como a los titulos v documentos con las caracteristicas a
que se refiere el parrafo anierior, cuya intermediacion emitidos en el extranjero, el mercado
de valores y en su caso, oferta piblica, habré de realizarse con arreglo 2 lo que para dichos
efectos establece la misma. La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podrd establecer
mediante disposiciones de cardcter general, las caracteristicas a que se debe sujetar fa
emision y operacién de los valores y documentos sujetos al régimen de esta ley con imiras a
procurar certidumbre respecto a los derechos y obligaciones que comresponden a los
tenedores de los titulos, seguridad y trasparencia a las operaciones, asi como 2 observancia
de los sanos usos y practicas del mercado. Se prehibe la oferta publica de cualquier

documento que no sea de los mencionados en este articulo.
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Mientras que en articulo 4 se considera intermediacion en el mercado de

valores la realizacién habitual de:

ay Operaciones de correduria, de comisién u ofras tendientes a poner en contacto ia
oferta y la demanda de valores,

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros,
respecto de ias cuales se haga oferta piblica.

¢) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

Cabe advertir que cualquier propaganda o informacion dirigida al publice
sobre valores estard sujeta a la previa autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. La cltada propaganda o informacion, asi como la que concierne a Jos servicios u
operaciones de las casas de bolsa. especialistas bursdtiles, instituciones calificadoras de
valores, bolsa de valores e institucionies para ¢l deposito de valores, cuendo sea realizada
por ellos, no requerird la autorizacidn, pero deberd sujetarse a los ineamientos v criterios
que establezca la propia comusion mediante disposiciones de caracter general. Las
disposiciones estaran dirigidas a procurar ia veracidad y claridad de la informacién que se
difunda, coadyuvar al desarrollo sano y equitibrado del mercade de valores, asi como evitar

una cormpetencia desteal en el sistema financicro.

En el articulo 7 se contempla que los usos bursétiles y mercantiles y
los cddigos civil para el Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles serdn
supletorios de la presente lev en el orden citado.

2.4, LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA.

Esta ley fue aprobada por el E. Congreso de la Unidn en diciembre de 1976.

estableciendo el marco juridico para regular las operaciones del financiamiento publico.
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define las bases sobre las cuales el Ejecutivo Federal podia concertar empréstitos y las

obligaciones para pagar el débito piblico de la Federacion.

En la actualidad surge la necesidad de mejorar la congruencia de las politicas
de financiamiento de desarrolio v del gasto publico, con objeto de favorecer el acceso a
recursos financieros escasos y gerantizar la disponibilidad del presupuesic, para la

realizaciéon de proyectos prioritarios de interés nacional.

Toda vez que ésta ley regula las formalidades que debe seguir fa institucion
encargada de la adquisicidn de diversos préstamos a personas juridico colectivas,
nacionales o extranjeras, es necesario su estudio y formalizacion 2 través de los titulos de
crédito como son los bonos. Por lo anteriormente sefialado es necesario que pasemos al
estudio del capitulo respectivo a las disposiciones generales.

“El articulo 2 para los efectos de esta ley se entiende

™
......... SIS

or financiamiento la
contratacidn dentro o fuera del pais, de créditos. empréstitos o préstamos derivados de:

1. La suscripeidn o emisidn de titulos de erédito o cualguier otro documento
pagadero a plazo™.*® Como es el caso de los BONDES, retinen caracteristicas propias para
garantizar diversos créditos y otras operaciones, encuadran dentro de la disposicion descrita
anteriormente ya que coinciden con otros documentos en la infencidn de atraer inversiones
nacionales y extranjeras, con la finalidad de ofrecer al gran publico mversicnista ia

posibilidad de obtener atractivos rendimientos en virtud de que son pagaderos a largo plazo.

La crisis financiera de 1994 que deteriord el &mbito econdmico del pais, ocasiond
que los inversionistas sustrajeran su capital hacia el extrenjero. con el fin de adquirir
inversiones que les produjera mejores rendimientos en ddblares sin poner en riesgo su
capital. Por tal motive el Gobiermno se ve en la necesidad de crear titujos de crédito capaces

de attaer a los inversionistas nacionales v extranjeros, obligindose directa e

3¢ Legislacion de la Administracién Piiblica Federal, LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA, 20° Edicidn
Mexico Consultada en Editores Delma. 2001, p.93.
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incondicionalmente a pagar a su vencimiento una cantidad determinada de dinero. Es decir,
gue los documenios que adquieran los inversionistas seran pagaderos a corto o a largo plazo
segiin convenga al interesado, ante tales circunstancias el Gobierno Federal creé diversos
valores gubernamentales que retlinen las caracteristicas determinadas por la ley, pero sobre
todo, tienen capacidad para atraer al piblico inversionista a fin de utilizar dichas

inversiones para la realizacién de diversas obras de indole social.

Mientras que el articulo 4 establece que corresponde al Ejecutivo Federal,
por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico:

I. Emitir valores y contratar empréstitos parz fines de inversion publica
productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del erario federal o con
prepoésitos de regulacién monetaria. Las monedas, el plazo de las amortizaciones, la tasa de
ios intereses de iz emision de valores o de la concertacion de empréstitos, as{ como las

demés coruliciones serén determinadas por la propia seerctaria de acuerdo con fa situacion

que pre"!algvn nl

El articule 5 se refiere a las facultades de la Secretaria de Haclenda v
Crédito Pablico y a ia letra dice:

Fraccion 1. Someter a iz autorizacidn del Presidente de la Repiblica
las emisiones de Bonos del Gobierno Federal que se coloquen dentro v fuera del pais. las
cuales podrén constar en una o varias series que se pondrdn en circulacion en fa
oportunidad en que el Ejecutivo Federal lo autorice, a través de Iz Secretaria. Estas
emisiones constituiran obligaciones generales directas e incondicionales de Los Estados
Untdos Mexicanos, de acuerdo a los términos fijados en las actas de emisidn o en los
documentos contractuales respectivos. Sus demds caractersticas serdn sefialadas por la
misma Secretarfa al suscribir las actas de emisidn o los documentos contractuales
mencionadops. Los titulos que documenten las emisiones que se cologuen en el extranjero.
adquiridos por extranjeros no residentes en ¢l pafs, no causardn impueste alguno. La

Secretaria de Hacienda y Crédite Pablice podrd extender este tratamicnto a los agentes

[
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financieros del Gobierno Federal cuando estos realicen emisionss por cuenta del propio

Gobierno.™

Como se observa en el presente numeral con respecto a las facultades que
tiene el ejecutive federal para otorgar la autorizacion a la SH.C.P. ¢ a la institucién
encargada de la emision de bonos, la intervencidn de los agentes financieros, &5 deck, los
profesionistas autorizados por parte del Gobierno Federal para adquiric en su nombre y
representacion tftulos o valores, con la anuencia del mismo gobierno, no pagardn impuestos
y tendrén las mismas facilidades que los extranjeros que no residen dentro del territorio
nacional, de igual forma los BONDES pueden ser adquiridos por todo tipo de personas, en
caso de los extranjeros tiemen el privilegio de recibir los intereses ofrecidos por la

institucion bancaria sin la obligacidn de pagar e} impuesto sobre la renta.
2.5. LEY DEL BANCO DE MEXICQO.

México, como oiros paises, ha otorgado autonomia a sus instituciones
bancarias a través de las facultades que les confiere la ley como de ser organismos
descentralizados y con una personalidad propia, capaces de regular sus propias actividades,
a través de un foncionario que designa el Ejecutivo Federal con la aprobacién de otras
autoridades, con la finalidad de instrumentar sus politicas crediticias, consolidar y prevenir

la estabilizacion monetaria en nuestro pais.

En abril de 1994 se procwrd una modificacion a la Constitucién Politica de
los Estados Unidos Mexicanos donde se contempld el proposito del Banco Central
principalmente la estabilizacién de precios, come de la moneda y se sustentd en que
ninguna autoridad le podria dictar a dicha institucién su politica de créditos, mucho menog
a ser obligada a financiar los déficit presupuéstales del gobierno, por lo anierior, es
conveniente hacer un andlisis respecto de las modificaciones en los articulos que a

continuacién mencionaremos.

* Ibidem. p 95.



Por cuanto hace al fundamento legal que regula las modificaciones a las
reglas para la colocacidn de valores gubernamentales es necesario el analisis del articulo 3
que a la letra dice:

E1 Banco desempefiara las funciones siguientes:

III. Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente |

financiero del mismo.

Como lo hemos mencionado en diversas ocasiones ios BONDES se encuentran
dentro de la categoria de documentos gubernamentales, concretamente en el mercado
secundario de valores, y su colocacion depende de Ios agentes financieros que designa la
institucién mencionada, a fin de celocarlos en el mercado a través de las casas de bolsa e

instituciones bancarias.

En el Capitule Tercero, titulade “De Las Operaciones”, se establecen las
facultades de las instituciones bancarias para realizar sus propias operaciones. Esto es, que
no dependen del visto bueno de un tercero para determinar que operaciones deben realizar
las Instituciones bancarias y con elio se encuentran en posibilidad de aplicar su propio

criterio en cuanto a las actividades que pretenda realizar.

En “el articulo 7 se contempia que el Banco de México podrd levar a cabo
diversos actos entre los que, en la fraccién | operar con vatores.”® Como 1o hemos sefialado
los BONDES son considerados titulos valores, es por elio, que el banco tiene faculiades de
realizar diversas operaciones con ellos a fin de obtener ingresos a través de actividades y
operaciones de orden publico, con el propdsito de regular fas condiciones cambiarias, es
decir, que, la institucién bancaria mencionada tiene facultades para tener bajo su resguardo
los documentos gubernamentales, designar al personal capacitado para llevar a cabo la
subasia y colocacidn de los mencionados documentos.

Mientras que el “articulo 10 se refiere 2 la funcidén de agente del Gobiermno

Federzl para la emision. colocacion compra y venta de valores representativos de 1a deuda

T ibidem p. 156



fiferna del citado gobiemo v en generzal, el servicio de dicha deuda serd privativo del Banco

de Central ™!

Entiéndase como agente: a la persona que desempefia directamente una
actividad de mediacion o de contratacidn de titulos o valores cotizados en la bolsa de
valores com cardcter profesional, esta persona es el encargado de realizar diversas

operaciones a nombre del banco central

Cabe hacer mencién que la emision de titulos 0 valores se entiende por el
conjunto de valores que la empresa emisora crea y pone en circulacion (coloca), dicha
emisiéni puede ser pablica si se coloca en ¢l mercado de bursatil a inversionistas a través de
agentes de valores. privada cuando la compraventa de dichos valores se colecan

inicamente entre el publico accionista.

Es decir, ninguna Insiitucidén podré emidr, colocar, comprar o vender valores
que representen ta deuda interna del gobierno, va que esta facultad es exclusiva del Banco
Central, tal v como lo determiné el articulo 28 de nuestra Carta magna en el que se observa
la autonomia en el ejercicic de sus funciones y de su administracién. asi como la forma y

manejos en que desarrolle su actividad en casas de bolsa v en instituciones de crédito.

“Articulo 14, las operaciones que el Banco de Mexico realice con las
instituciones de crédito se efectuardn mediante subasta de conformidad con las
disposiciones de cardeter general que expida ¢l propio Bance. Los financiamientos que <l
Banco Central conceda a las instituciones de crédito. son mediante el otorgamiento de
créditos © a través de la adquisicidon de valores, sOlo podrim tener por finalidad la
regulacion monetaria. ™ Como lo mencionamos en su momento, tanto las casas de bolsa
como las instituciones de crédito se encargan de colocar los titulos gubernamentales que

adquiere al Banco Ceniral a través de su agente financiero quien se encarga de poner a la

*2 Ihidem. P. 157
# Ibidem. p. (58




venta o en su caso reafizar diversas operaciones que a criterio del propio banco son
necesarias, segin sea su conveniencia y en ejercicio de la facultad exclusiva gue le otorga
la ley, con la adquisicion de estos documentos se busca sufragar diversos créditos
solicitados por la institucion bancaria que lo requiera, ia que garantizard el pago de dicho
crédito en el lapso de tiempo que sefiale el documento adqguirido, Los documentos serdn

subastados y colocados dentre de [os mérgenes de las siguientes tasas.

Tasa o precic tnico: Son aqueilas en las que los valores se asignan a partir
de la mejor postura para el emisor y en las que todas las posturas que resulten con

asignacion se atienden a la misma tasa o precio, seglin corresponda.

Tasa o precio milltiple: Son aquellas en las que los valores se asignan a partir

de la mejor postura para ef emisor y dichos valores son asignados & la tasa ¢ precic ttaico.

“Articulo 24, el Banco de México podrd expedir disposiciones sblo cuando
fengan por proposito la regulacidn monetaria o cambiarfa, el sano desarrollo del sistema
financierc. el buen funcionamiento del sistema de pagos, o bien, la proteccién de los
intereses del pablico. Al expedir sus disposiciones el Banco deberd expresar lag razones que
las motivarn. estas disposiciones deberén ser de aplicacion general. pudiendo referirse a uno
o varios tipos de intermediarios, a determinadas operaciones o a ciertas zonas o plazas.”™*
£l Banco de México expresard las razones que motivan las disposiciones que pretende
expedir v cual sera el beneficio, procurando gue sea dentro de las politicas descritas dentro
del numeral mencionado anteriormente. Mientras que las sanciones que irmponga deberén
tener comio objetivo preservar la efectividad de las normas de orden pablico establecidas en

esta ley.

Articule 26. las caracteristicas de las operaciones activas, pasives y de
servicios que realicen las instituciones de crédito, prestamos o reporto que celebren los

intermediarios bursaules. se ajustaran a las disposiciones que expida el Banco Central. Lo

* Ibidem. p. 162.
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dispuesto en este articulo sera aplicable también a los fideicomisos, mandatos o comisiones
de los inrermediarios bursatiles y de las instituciones de seguros v fianza™ De jgual forma,
se regulan las caracieristicas que deben reunir las operaciones que realizan las instituciones

de crédito y los intermediarios bursitiles a fin de que se ajusten a las disposiciones que

determina el Banco de México.

Las sanciones que el Banco imponga conforme a lo previsto en el articulo 27
donde se establece que el Banco de México impondrd multas a ios intermediarios
financieros por operaciones activas, pasivas o de servicios, que realicen en contravencién
de la presente ley ¢ a lag disposiciones que éste expida, hasta por un monto equivalente al
que resulte al aplicar al importe de la operacién de que se trate y por el lapse en que esté
vigente, una tasz anual hasta el 100% del costo porcentual promedic de captacion que el
bance estime representativo del conjunto de las istituciones de crédito, para el mes o

meses de dicha vigencia y gue se publique en el Diario Oficial de la Federacion.

En consecuencia. el Banco impondrd las tmultas mencionadas siempre y
cuando:
o El importe de las ganancias para dichos intermediarios sea el que resulte de
las operaciones celebradas en contravencién a las leyes citadas.
o Por los riesgos en los que hayan incurrido los intermediarios por las
operaciones y

e Sielinfractor es reincidente.

Por cuanto hace al articulo 29 también establece los casos en que el Banco de
México impondrd multas a los intermediarios por incurrir en faltantes respecto de fas
inversiones que deban mantener conforme a lo dispuesto en el “articulo 28 el monto de
dichas multas no deberd exceder de la cantidad que resulte de apticar, al importe de los

referidos faltantes. una tasa anual de hasta e! trescientos por ciento del costo porcentual

* Ibidem p. 161.
4 thidem. p.162.
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promedio de captacién que el banco estime representativo del conjunto de las mstituciones
de crédito para el mes respectivo y que publique en el Diario Oficial de la Federacion. De
igual forma, tomard en cuenta para la fijacién de multas les causas que hayan originado los
citados faltantes. Si obedece a retiros anormales de fondos a situaciones criticas de los
intermediarios, errores u omisiones de cardeter administrativo en los que no haya mediado
mala f€.7* Es decir que, tratindose de operaciones bancarias realizadas por intermediarios,
¢l propio banco se encargara de garantizar el buen desenvolvimiento de las mismas a través
de diversas sanciones que se¢ imporiardn a aquellos que atenien en conira de las
disposiciones de la ley de la materia o de las reglas que sefiale la propia institucion de

crédito.

Por cuanto hace al numeral 33, sefiala que el Banco de México establecerd los
montos de las operaciones activas v pasivas que impliquen riesgos cambiarios de
instituciones de crédito, mtermediarios bursdtiles, casas de cambio y otros intermediarios,
hasta por un monto del cinco por ciento del caphal pagado y reservas del capital del
intermediario del que se trate, omando en cuenta ¢l importe de las ganancias que para los
intermediarios resulten de las operaciones realizadas en contravencién a las disposiciones
sefialadas, o si el infractor es reincidente, deberan tener como objetivo preservar la
efectividad de las normas de orden piiblico o establecidas en la presente Ley, v de esta
manera proveer a los propositos mencionados en el primer parrafo de este precepto.”” Es
de advertir que, en el numeral que se menciona, el Banco Central procurara regular los
altibajos que sufre nuestra moneda, igualmente adecuard el sistema financiero a las
circunstancias economicas gue vive actualmente el pais a fin de procurar los intereses del
publico mversionista. sin embargo, sefiala que en caso de incurrir en anomalias que
ocasionen defrimento en el orden social como de las inversiones, operaciones activas y
pasivas o de servicios gue realicen en contra de la presente ley, se les Impondran multas,
cuando dichos intermedisrios incurran en reincidencia, dependiendo del imporie que

adguieran con la venta de los valores y los riesgos en que incurran al realizar operaciones.

6 Thidern. p.163.
1 Thidem. p. 165.




2.6. DECRETOC PUBLICADO EL 22 DE SEPTIEMBRE DE 1987.

Tal ¥ como se ha venido sefialando en el capitulo anterior, el 22 de septiembre
de 1987, la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico mediante un decreto en el Diario
Oficial de la Federacion obtuvo la autorizacidn por parte del sjecutivo federal de emitir los
BONDES, en dicho decreto también se determinaron las caracteristicas que distinguen a

estos documentos de los demas.

Ei dfa primero de octubre de 1987, la entonces Comisidn Nacional de Valores,
hoy Comisién Nacional Bancaria v de Valores por decreto presidencial publicade en el
Diaric Oficial de la Federacién el 28 de abril de 1995 y el Banco de México emitisron ia
circular 10-99 dirigida a ias casas de bolsa en donde comunican la publicacion del Decreto

Presidencial que autorizé a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico Iz emision de los

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.
También determina las facultades del Banco de México para hacer la

colocacién de dichos documentos en su carécter de agente financiere del Gobierno Federal.

Recomienda que el mercado sea competitivo, permitiendo un contacto estrecho
enire la oferta y la demanda con la intencidn de gue las diferencias epire éstas sean
pequefias, de igual forma sugiere ¢l ofrecimiento de atractivos intereses a fin de atraer a la

comunidad inversionista para que adquieran dichos documentos.

La Secretarfa de Haclenda y Crédito Publico resolvié que las operaciones
con los BONDES que las casas de bolsa celebren con ¢l piiblico nversionista se consideran
realizadas a través de la misma, siempre v cuando se registren en la Bolsa Mexicana de

Valores y se den & conocer al publico ¢n general.
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El Ejecutivo Federal determiné otorgar faculiades a la Secretaria de Hacienda

y Crédito Piblico para emitir BONDES en el Decreto que a continuacion estudiaremos:

“Articulo 1, se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico a emitir
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal que documentaran créditos en moneda nacional,
mismos que representaréin obligaciones generales directas ¢ incondicionales de los Estados

Unidos Mexicanos. Las caracteristicas y circulacién de dichos bonos se ajustardn g lo

siguiente:
i Seran titulos de crédito nominativos, negociables y a cargo del Gobierno Federal.
IT. E

El valor nominal de cada tftulo serd de cien mil pesos, o Multiplos de esta cantidad.

III.  Seemitirén a un plazo no inferior a un afio,

IV.  Seran pagaderos en lz Cuidad de México Distrito Federal, en las oficinas del Banco
de México, por su vaior nominal,

V. Podrén o no devengar intereses, quedando facultada la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico para colocarlos a descuento o bajo par.

VI Los montos, rendimientos, plazos, condiciones de colocacion v amortizacion, asi
como las demas caracteristicas especificas de las diversas emisiones, serdn
determinados por ia Secretarfa de Haclenda v Crédito Piblico, oyendo previamente
i2 opinién del Banco de México.”™ En el articulo que antecede por cuanto a estos
documentos, sefialaremos que el Gobierno Federal otorgd facultades a ia Secretaria
de Hacienda y Crédito Pdablico para emitir dichos titulos, determiné las
caracteristicas de los BONDES, su clasificacién dentro de los titulos de erédito, su
valor nominal ¥ el plazo en el que deben emitirse, el nimero de emisiones, lugar
para su pago, ademds st generan intereses siempre y cuando sean aceptados por el
Banco de Meéxico; por cuanto hace a la emision de documentos sefialaremos que el

Gobierno Federal tiene facultades para determinar el numero de emisiones.

** Diarto Oficial de la Federacién, Organo del Gobierio Constitucionat de los Estados Unidos Mexicanos,
Meéxico 22 de Septiembre de 1987. p.5



“Articulo 2, el Banco de México actuard como agente exclusivo del
Gobjerno Federal para la colocaciém, compra y venta, redencion v, en su caso, pago de

intereses de los Bonoes de Desarrollo del Gobierno Federal.

La colocacién de Bonos podréd Hevarse a cabo directamente a través de
instituciones de crédito v casas de bolsa, sjustindose a las condiciones de colocacion
sefialadas en la fraccion VI del articulo anterior.

Los titulos se mantendran en todo tiempo en depdsito centralizado en
administracién en el Banco de México, o en la entidad que éste indique al efecto, por
cuenta de los tenedores, El depositario efectuard todas las transmisiones de los Bonos
mediante traspasos en las cuentas de depdsito que lleve a los respectivos depositantes,
quedando facultado para transferir en esta forma la titularidad de uno o més de estos
bonos.™ Observamos que el Banco de México actuard como agente exclusivo del

Gnahiarnn e

(Goblerno Federal, es decir, que tiene facuitades exclusivas para designar a un profesionista,
gue a criteric del propio banco realizard operaciones con respecto a la colocacidn,
compraventa. tedencion vy pago de intereses, también serdn colocados a través de
instituciones de crédito v casas de bolsa, asi mismo el Bance de México determinard los
medios electronicos en los que pueda apoyarse el titular de los valores gubernamentales a

fin de agilizar cualquier tipo de operaciones.

“Articulo 3, en la deferminacion de sus respectivas emisiones y sus
caracteristicas, deberan considerarse las condiciones de los mercados crediiicios, las
necesidades de financiamiento de proyectos de desarrolle de larga duracion, asi como el
objeto de propiciar un sano desarrollo al mercado de valores.™ La Secretaria de Hacienda
v Crédito Piblico a través del Banco Central, determing para su emisidén las siguientes

caracteristicas:

* Ihidem p. &
1 1oe. Cit




a} Las condiciones de los mercados crediticios.
b} Las necesidades de financiamiento de proyectos de desarroflo de larga duracion.
¢} Elobjeto de propiciar un sano desarrollo al mercado de valores.

Recordemos que dichos documentos pertenecen y se colocan dentro del
denominado mercado secundario, observando las operaciones del mercado financiero, va
que de Ia colocacion de los llamados CETES depende el valor adquisitivo que determinara
el valor de los BONDES y cual serd ¢l pago de intereses que otorgard en case de

JHithel fvie vooUL

mantenerse e} valor adquisitivo de la moneda mexicana, ya gue estos valores se denominan

los pesos.

“Articulo 4, los ingresos derivados de la enajenacion, redencion y, en su
caso, intereses que obtengan las personas fisicas tenedoras de los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal, estarin exentos del pago de impuesto sobre Ia renta.™' Refiere
basicamente a la exencién de impuestos para las personas fisicas que adquieran dichos
documentos, en virtud de que lz inversidn gue realizan serd posiblemente de menor
cantidad dicha adquisicion de valores gubernamentales en comparacion con una institucion
bancaria o casa de bolsa, en consecuencia perderian interés en invertir sus capitales, porque

la intencidn es ofrecerles rendimientos atractivos v evitar la disminucion de capitales.

Sin embargo, es de advertir que el 9 de septiembre de 1998 ¢l gobierno del
presidente Ernesto Zedille emitid un nuevo Decreto donde se realizaron diversas
medificaciones al Decreto de fecha 22 de septiembre de 1987 bajo el argumento que de
acuerdo con el Plan Nacional de Desarrcllo 1995-2000, Méxice rcquisre del uso
compiementario del ahorro interno para promover un mayor crecimiento de la économia v
un aumento en el volumen de empleo. por lo que resulta necesario ampliar la participacion

en los mercados financieros nacionales, a fin de obtener otras fuenies de financiamiento que

! Loe. Cit.
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mejoren los términos y condiciones financieras; el Gobierno Federal requiere mayor
flexibilidad para la colocacion de los Bonos de Desarrollo, en razén de las condiciones de
los mercados crediticios, las necesidades de financiamiento de proyectos, que no
necesariamente seran a plazos mayores de un afio y con objeto de propiciar un sano
desarrollo del mercado de valores; por lo anterior, se hace necesaria las modificaciones al
Decreto a que se refieren los Considerandos anteriores, donde en su Articulo {Jnico, se
reforman los numerales lo. fraccion I1, ¥ 30, v se deroga la fraccion 111 del articuio lo. del
Decreto por el que se autoriza a la Secretaria de Hacienda v Crédito Piblico a emitir Bonos

de Desarrollo del Gobierno Federal, para quedar como sigue:

"Articulo 1° Se autoriza a la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico a
emitir Bonos de Desarrollo de]l Gobierno Federal que documentardn créditos en moneda
nacfonal, mismos que representardn obligaciones generales directas e incondicionales de
los Estados Unidos Mexicanos. Las caracteristicas y circulacién de dichos bonos se

ajustaran a lo siguiente:

I Seran titulos de crédito nominativos, negociables y a carge del Gobiermno
Federal.
1L El valor nominal de cada titulo serd de cien pesos, o multiplo de esta cantidad.

.  Sederoga.

IV, A VI Quedando como originalmente se emitieron. No siendo asf el Articulo 3.
En la determinacion de las emisiones y sus respectivas caracteristicas, deberan
considerarse las condiciones de los mercados crediticios, las necesidades de
financiamiento de proyectos de desarrolle, asi como el objetivo de propiciar un
sano desarrollo del mercado de valores. Consistiendo las modificaciones a
derogar los plazos para la emisidn de BONDES. por cuanto hace al Articulo
Tercero en la determinacion de Jas emisiones v sus respectivas caracteristicas,
deberan considerarse las condiciones de los mercados crediticios, las

necesidades de financiamiento de provectos de desarrollo, as{ como el objetivo
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de propiciar un sano desarroilo del mercado de valores. Es decir, que eliminan la

larga duracion de los proyectos que pretende realizar el mismo gobierno.

De tal manera, el Decreto descrito anteriormente sefiala la emision,
cireniacidn y demés caracteristicas de los BONDES, como titulos de crédito a largo plazo,
en los cuales se consigna iz obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal, de
pagar a Su vencimiento una cantidad determinada de dinero, asi como intereses cada
veintiocho dias, son de ¢ien pesos o miitiplos de esta cantidad ¥ se subastan por el Banco
de México con la participacion de casas de bolsa e instituciones bancarias; debemos hacer
mencidn, que en el capitule cuarto, realizaremos un andlisls mas detsllado de estos

documentos, en virtud de que son el tema central de nuestra investigacion.
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Sin embargo, es de advertir que los BONDES no se encuentran regulados en
la ley mencionada en ef parrafo anterior, pero s por el contraric, cuentan con Circulares

que han emitido las instituciones que se encargan de poner a la venta dichos valores

gubernamenales.

Primeramente definamos lo que son los titvlos de crédito, para comprender el

entorno juridico que se dard a los documentos que a continuacion estudiaremos:

Titulo (Del latin sitelns), En términos generales se refiere a la causa, razon o
motivo  que da derecho a algo v también al documento en que consta un derecho, en el
sentido juridico el vocablo es también utilizado con dos acepciones fundamentales: por un
lado, una relacion juridica existente entre una o més personas respecto de un bien; v por el
otro, ¢l documenio o instrumento que prucba esa relacion.” Es decir, que para emitir
titulos de crédito, es menester que exista una causa que dé origen al nacimiento de estos
documentos, ademds de llevar dentro del texto la obligacion que las partes estan dispuestas
2 cumplir ¥, en su caso, & otorgar el derecho que tendrz el tenedor del mismo, para exigir el

pago en el lapso de tiempo convenido en el mismo texto.

Para Gonzalo Cortina Ortega en sa Prowrugrio Bursdnl y Financiero “un
titulo de crédito es un documento que represenia un valor y sirve de testimonio para
establecer el derecho que en €l se consigna.™ En la presente definicién se observa que se
le esta concediendo la caracteristica de representar el valor sefislado en el titulo, ademas de
establecer que precisamente contiene la obligacién a cumplir por parte del otorgante v el
derecho que tendra el tenedor a exigir el cumplimiento de la obligacién sefialada en el

mismo, derivandose de ello ia relacidn juridica entre dos o mis personas.

53 DICCIONARIC JURIDICO MEXICANO 3° Edic. México Editorial Porraa, S.A. 1989. p. 3093
* CORTINA ORTEGA, Gonzalo. PRONTUARIO BURSATIL Y FINANCIERO, 3* Reimpresion México
Eduorial Trillas, 1990 p. 148
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CAPITULO TERCERO.
3.1. DEFINICION DE TITULOS DE CREDITO.

Como se ha visto en los capitulos anteriores, ¢l desarrolic econdmico se
ajusta a través de diversas politicas de inversién que permiten crear estrategias atractivas
para todo aquel que pretende invertir su dinero dentro de los proyectos que plantea el
Gobierno Federal. Para lograr que los inversionistas se interesen en participar dentro de
esos planes, es necesario que se integre un proyecto de actividades que sean comerciales,
turisticas, o bien, obras de indoie social en las que las personas interesadas en ello queden
convencidas de que su inversién les proporcionara mayores ganancias de las que les

pudiera ofrecer cualquier otro negocio.

Asi pues, dentro de los proyectos gue plantea e] Gobierno Federal muchos
van encaminados a la creacidn de obras de indole social, es por ello, gue se ha visto en Ja
necesidad de crear documentos que consignen v garanticen la obligacién que pretende
atraer €l Gobierno Federal con las personas, sean fisicas o juridico colectivas, interesadas
en invertir sus riquezas en el desarrollo de los proyectos planteados por dicha autoridad, sin
embargo, es necesario offecer atractivas ganancias v documentos confiables 2 fin de

garaniizar el pago ofrecido en el documento.

Por lo deserito con anterioridad, es conveniente conceer el estudio de ios
titulos de crédito, porque de ellos se derivan las caracteristicas esenciales que debe contener
cualquier documento emitido por el Gobierno Federal, aunado a que van a consignar la
obligacién contraida por los particulares con el propio gobierno, como es el caso de los
BONDES {Bonos de Desarrotio del Gobierno Federal), los que a fin de cumplir con el
cometido por e] cual fueron creados deberan contener las caracteristicas propias de
cualquier titulo de crédito. es por esa razdn que en el presente capitulo definiremos las
cualidades propias de estos decumentos conforme a los lineamientos de la Ley General de

Titulos ¥ Operaciones de Crédito.




El ilusire maestro Rafael De Pina Vara sefiala que “ef articulo 5° de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, establece que los tiulos de crédito son los
docummentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna.™ Es decir,
que e} sujeto que reclama tener derecho a exigir una obligacién a un tercero, es por gue
tiene en su poder un titulo de crédito que contiene inserto en el texto del documento la
obligacidn de pagar a cierto lapso de tiempo, una cantidad de dinero, y el obligado
reconoce mediante la insercidn de su firma haber contraide con el tenedor una obligacion

de dar o de hacer.

Sin embargo, Vivanle sefizla que “el ‘titulo de erédito es un documento
necesario para ejercitar el derecho literal y auténomo expresado en el mismo.”> La Ley
General de Titulos v Operaciones de Crédito coincide con Vivante en la opinién de que,
para ejercitar un derecho contenido en un documento, es necesario que el reclamante lo
tenga en su poder, en forma material, ya que serd requerido al momento de cumplir con la
obligacién, para ser puesto a disposicién de la persona que ha cumplide con ello v quedar

liberado de esa obligacion,

Cabe hacer mencidn que para el mismo autor, es trascendental en un titulo
de crédito la autonomia, esto es, que el documento al ser transmitido, atribuye al nuevo
tenedor un derecho propio e independiente para ejercer ante las autoridades que considere
pertinentes, el cumplimiento de la obligacion contenida en el documento, con [a seguridad
de que el deudor no podré oponerle las excepcionss y defensas que pudiere utilizar en

contra def deudor original,

De igual forma, Salandra afirma gque “los titulos de crédito son los
documentos necesarios para gjercitar {(funcidn de legitimacion) y transferir (funcidn de

transmisién) ef derecho en ellos mencionado, los cuales, por efecto de la circulacion se

** DE PINA VARA, Rafael. ELEMENTOS DE DERECHO MERCANTIL MEXICANO, 2° Edicién México
Editorial Porria, S.A. 1991. p. 325.
* Loc. Cit.
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consideran literales y auténomos frente a quienes los adquieren de buenz e Por
consiguiente., el tenedor del documento puede fransmitirio a un fercero a través de un
endoso en procuracién o bien en propiedad, sin consentimiento de la persona que lo otorgo
al anterior tenedor y ese tercero podra hacerlo valer ante la autoridad correspondiente de
forma independiente y con la seguridad de que no le serén opuestas las acciones que
pudieran interponer si se tratara del tenedor que dic origen a la existencia del mencionado

documento.

Mieniras que José Gomez Gordoa, sefiala que “los titulos de crédito son
documentos privados que representan la creencia, fe o conflanza que una persona tiene en
otra, para gue haga o pague algo, ya sea porque se e haya entregado un bien o porque se le
haya acreditado una suma de dinero.™’ Esta explicacién implica primeramente que los
documentos son de orden privado, esto es, que dicho documento ha sido creado por
particulares, donde uno de ellos se compromete a pagar una determinada cantidad de dinero
estipulada en el texto del docurmento, a cambioc de que otro particular realice la prestacion
de un servicio en un tiempo determinado, la realizacién de una cosa presente por otra cosa
futura o la entrega de una cosa que habra de ser correspondida hasta después de cierto

tiempo o plazo, con la devolucidn de ia cosa entregada o de algiin otro bien que la

sustituya.

De igual manera, El Diccionario Juridico Mexicaro describe a los documentos
ya mencionados, como “titulos valor. mismos que provienen del latin titulus origen o
fundamento de un derecho 4 obligacion, considerado como cierto documento que
representa deuda piblica o vaior comereial™® Es decir, que el titulo de crédito puede ser
creado también por el Gobierno Federal o bien por los particulares, pero de cualquier
forma se pueden amolidar a las necesidades de la persona que los emmite, sin perder de vista

el motivo que le dio origen ¥ la obligacion consignada en el docurmento mismo.

T ibidem.
% GOMEZ GORDOA, José. TITULOS DE CREDITOQ. 3° Edic. México Editorial Porria, S: A.. p.3.
# DICCIONARIO JURIBICO MEXICANO, 3° Edic. México Editorial Porriia. S.A. p.3094.
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3.2. FUNCIGNES DE LOS TITULOS DE CRERITO.

En cuanto hace a las funciones de los titulos de crédito, atendiendo al

criterio dei maestro Rafael de Pina, describiremos las siguientes:

a)

b)

“La funcidn econdmica, definida seglin Langle como el conjunto de operaciones que
suministran riqueza presente a cambio de un reembolso future.™® Dice que sirve:n
fundamentalmente para documentar créditos, y esta documentacién se realiza con
ciertas ventajas que son: Procurar la seguridad que necesita el otorganie de la riqueza o
bienes de los cuales s¢ va a derivar una obligacién de dar, ¢s decir, reembolsar al
poseedor de documento la cantidad de dinero o la reposicién de los bienes motivo de la
obligacion a cambio de lz devolucion del titulo de crédito por el cual se obligd. Como
lo hemos venido sefialando, se considera a los titulos de crédito  documentos con los
cuales el tenedor puede exigir la obligacion de pagar una determinada cantidad de
dinero al momento de llegar a la fecha de reembolso, estipnlado en ¢l cuerpe del
documento. En caso contrario, cuando el tenedor del decumento no ha recuperado el
reembolso acordado y motivo por el cual aceptd el titulo de crédito ¥ no desea actuar
en conira del obligado, tiene la facilidad de transmitir el documento a un tercero, sea en
procuracién o en propiedad, para hacer efectivo el cobro del mismo, permitiendo al
deudor Hegar a la negociacidén del crédito antes de la fecha en que la prestacion

consignada en el titulo sea exigible de nueva cuenta.

Su finglidad es promover la circulacidon de la riqueza, explica la importancia de la
funcién econdmica de los titulos de crédito. Generalmente entre comerciantes se usa
que si alguna persona requiere de la obtencion de un crédito, seguramente lo adquirird
mediante la suscripcidn de un titulo de corédito, mismo que pondrd a disposicidn de
aquella persona que le proporcione dicha cantidad, comprometiéndose a dar o hacer
algo en un lapso de tiempo que serd debidamente determinado en ef cuerpo del mismo.

aceptando dicho compromiso con la insercion de su firma ai mismo.

% Ibidem. p 27.
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¢} Por cuanto hace a la funcibn juridica de los titulos de crédito, en el siguiente purto

tomaremos en cuenta su naturaleza y concepto.
3.3, NATURALEZA.

Por cuanto hace a los titulos de crédito son considerados dentra de dos
aspectos importantes:
a). Como cosas mercantiles, v

b). Documentos.

A). COSAS MERCANTILES,

Tal y como lo determina la Ley General de Tirulos y Operaciones de Crédito
en su “articulo 1, son cosas mercantiles los titulos de crédite.”® Es de entender, que los
titulos de crédite son comsiderados cosas mercaniiles por Ia sencillez que tienen de ser

transmitidos y por la facilidad con que circulan.

Fuentes y Flores Arturo, vy Octavio Marroquin coinciden que los titulos de
crédito. como cosas, pueden ser objeto de ioda clase de coniratos, negocios, y relaciones
juridicas, que tendrén pecesariamente una naturaleza mercantil, si se cousignan en el
tiulo.®" Que los interesados tengan comio finalidad realizar alguna actividad econdmica que
les permita obligarse mutuamente a fin de contraer compromisos que reguieran ir

respaldados en un titulo de crédito.

Asi mismo, en el texto de los titulos de crédito, las partes expresan su
voluntad de comtraer derechos y obligaciones, a fin de realizar negocios que van

debidamente respaldados por un documento, que cumple con los requerimientos legales

8 Cédigo de Comercio y Leyes Compiementarias. 65° Edicién México Consultada en Editorial Porria S.A
2001, p 229

2 FUENTES Y FLORES, Arturo y Octavio Calve Marroquin. DERECHO MERCANTIL 3$° Edic. México.
Editorial Banca v Comercio S.A.. 1990, p.175.
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para hacerse valer en el momeme en que alguna de las parles incumpla con la obligacidn
establecida en el texto, ya que con la simple exhibicién del titulo de crédito, debidamente
requisitado  serd suficiente para exigir el cumplimiento de dicha obligacién o derecho

derivade de la lectura y firma estampada por el suscriptor.

Sin embargo, en obras de indole financiero también se toma en consideracidn
alos contratos, ya que de clos se deriva la obligacion que deben contraer los inversionistas
interesados en adquirir algunos instrumentos gubernamentales, quienes deberdn celebrar un
acuerdo de voluntades con la stitucidn encargada de poner a la venta los documentos

emitidos por el Gobiemno Federal.

De tal manera que a continuacion se da una definicion de acuerde al punto de
vista de Gonzalo Cortina Ortega en su Prontuario Bursdtil y Financiere donde considera:
“Que los contratos son instrurnenios legales en que se establecen los términos en que las
partes s¢ obligan.™® Es decir, que los titulos de crédito pueden ser utilizados en la relacién
contractual a fin de realizar un negocio de indole mercanti, siempre que ambas partes estén
de acuerdo en obligarse mediante un documento, siempre y cuando contenga las
caracterfsticas esenciales descritas en la ley y que de la simple Jectura se determine una

relacion contractual,

B). DOCUMENTOS.

Para determinar el porqué de la importancia de los iitulos de crédito,
sefialaremos que primeramente ¢l interesado deberd tener en su poder en forma material 2]
documento, por eflo nos hemos acercado a diversos criterios, como del maestro De Pina
Vara que determing dentro de su obra Elementos de Derecho Mercantil Mexicano a los
titulos como cosas mercantiles, con caracter de cosas muebles. Esto es, que el titulo corre la

suerte de cualquier cosa mueble, que pueden ser transmitidos a otra persona, y esta podra

62 CORTINA ORTEGA, Gonzalo, PRONTUARIO BURSATIL Y FINANCIERQC. Meéxico Editorial Trillas.
1996 p. 66
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gjercitar ¢l derecho consignado en él, sin que de ello dependa el motivo por el cudl fue
emitido, cierto es, que contiene una obligacidn consignada, misma que podrd ser ejercida en

cualquier momento por ¢l tenedor del documento,

Mientras que para José Gdmez Gordoa los titulos de crédito son documentos
privados. entendiéndose como un pedazo de papel, con las caracteristicas esenclales que
debe tener todo documento de indole mercantil como son: sellos distintivos de cada
documento. evitande confusién con cosas mercantiles, civiles o de otra especie, provocando
un reconocimiente por parte de cualquier persona. a simple vista, la firma que representa la
obiigacién y deberd ser escrita con tinta indeleble, eviiando. con ello, la alteraciom o
falsificacion del documentn, va que estdn destinados a circular. Por tanto, los titulos de
crégito son documentos privados que tienen plena validez, sin necesidad del
reconocirmiento de la persona que los emite.

Toma desde otro punto de vista, a los titulos como documentos constitutivos
de un derecho literal. que nacen de un acto juridico, mismo que es creado por alguna
persona v el derecho que se constituye tiene un titular, esto es. al nacer el documento nace
el derecho contenide en €L, siempre que redna los requisitos que determing la ley, come es
el caso de la lteralidad que es el texto o redaccidn capaz de determinar el derecho

contenido en el documento.

Otro dato importante. es aquel que determina que los titulos de crédito son
documentos destinados a la circulacion, es decir, que al transmitirios, podran pasar de mano
en mano por asi decirlo. circulande los documentos v el derecho consignado en ellos, con
todos sus accesorios legales v todos los derechos inherentes, es de entenderse que los
docuimenios siguen la suerte del derecho incorporado en los mismos y en consecuencia, el

Gltimo tenedor podrd hacer valer el derecho consignado en ¢l texto.

Arturo Fuentes v Flores, en su obra denomimada E! Derecho Mercaniil,

clasifica a los titulos de crédito dentro del género de documento, toda vez que las
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obligaciones generalmente se hacen constar por escrito, ya que es un medio probatorio de fa
existencia de la obligacién.”® Como ya lo hemos mencionado anteriormente. las partes se
comprometen a cumplir con clerta obligacidn, de hacer o de dar alguna cosa a cambio de
una cantidad de dinero, o bien, a través de la firma de un documento, el que debera estar
eserito, es decir, que el documento debera tener inserto un texto donde conste la obligacion
que adquiere el eminente, con la persona que lo detente, a tinta indeleble, mismo que tiene
incorporado un derecho que 2 la simple lectura del mismo se determinard la obligacién

contraide por ambas partes.

Para conclukr sefialaremos, que la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito determina en el articulo 3° la naturaleza especial de ser documentos meramente
probaterios, su funcidn es demostrar en forma grafica la existencia de alguna relacion
juridica, misma que a faita del documento podrad ser probado por cualquier otrc medio

admisible en derecho.

En el caso de titulos de crédito, la falta del documento, hace que no exista el
derecho literal consignado en el mismo v su redaccidon es esencial para la existencia del

derecho, su caracter especial en cuanto al derecho vincula su suerte al documento.
3.4. CARACTERISTICAS.

Por cuanio hace a las caracteristicas de los titulos de erédito mencionaremos
que es de trascendencia su estudio, ya que de ellas depende que un documento conienga los
elementos necesarios para ejercitar diversas acciones tanto de indole comercial como el

cumplimiento de una obligacion consignada en el mismo documento. En tal virtud

pasarermnos al estudio de:

%7 Fuentes, y Flores Arfuro y Octavio Calvo Marroquin. DERECHO MERCANTIL. Editorial Banca y
Comercio § A, México. 1990. 38° Edicion. Pag. 171.
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A). LA INCORPORACION,

Dice Cervantes Ahumada, que el titulo de crédito es un documento que leva
incorporado el derecho, de tal forma, que el tenedor del documento es quien estd en

posibilidad de exigir el derecho en él incorporado.

Mientras que la ley determing en su “articulo 5° Son titulos de crédito los
documentos necesarios para ejercitar el derecho gue en ellos se consigna™.®* Por tanto, para
gjercitar el derecho, se necesita estar en posesion del docurnento y es menester exhibirlo a

efecto de acreditar ia obligacion consignada en €1

Ei derecho documental establece gue la sustancia del documento esta
indisolublemente unide a €l desde ef momento en que se cumplan los reguisitos solemnes
sefizlados por la ley, opera ura transformacion y se eleva el documento o simple pedazo de

papel a la categoria de titulo de crédite o titulo valor.
B). LA LEGITIMACION.

Por cuanto hace al punto que se toca en este momente, sefialaremos que la
legitimacion consiste en el hecho de atribuir, al titular del mismo, la facultad de exigir at
obligado e! cumplimiento de la obligacién consignada en el mismo documento, ya que al
titular del documento es a quien se atribuye la cualidad de legitimacidén para exigir el pago

de las prestaciones establecidas en el documento,

Sin embargo, Gomez Gordea considera que “es la caracteristica gue tiene el tituio
de crédito, segin Iz ley de su circuiacién, de facultar a quien lo posee para exigir del
suscriptor ¢ endosante en su caso. el pago de la prestacidon en €l consignada y autorizar al

obligado a solventar validamente su deuda a favor del tenedor.” Facuita. a quién posee ¢l

& Ley Generat de Titules y Operaciones de Crédito, México Editorial Porriia, S.A 2001, p.230.
% GOMEZ GORDOA, José. TITULOS DE CREDITO. México, Editorial Porriia S.A., [996. p. 37.



documente a exigir ¢l pago de la prestacion consignada y de autorizar al obfigado a
solventar validamente su deuda a favor del tenedor v en caso de que la deuda no se cumpia
voluntariamente, por el obligado o por el que suscribio el titulo de crédito, el poseedor
podrd exigir el cumplimiento de la obligacién a través de la intervencion de la autoridad

judicial.
A, LA LITERALIDAD.

Dice José Gomez Gordoa: “la literalidad significa, que lo escrito en el texto
det docurnento es lo gue constituye el derecho.”™® Mientras la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito califica de literal ef derecho consignado en ellos, es decir, quien lo
suscribe se obliga a pagar tal dia la cantidad de tantos pesos al sefior fulano de tal, en tal

plaza ¥ el que adquiere el titulo tiene exactamente el derecho lteral en € consignado.
D. LA AUTONOMIA.

De igual forma, el autor mencionado anteriormente, considera que “el
derecho del nuevo adquirente del titulo es auténomo, porque el poseedor de buena fe
cjercita un derecho propio, que no puede ser restringido o destruide en virtud de las

relaciones existentes entre los anteriores poseedores y el deudor.™’

Esto es, que el derecho
consignado en ¢l titule es auténomo, porque cada uno de los tenedores del documento tiene
un derecho propio, que puede hacer valer al momento de requerir el cumplimiento de la
obligacion a que se comprometid el otorgante independiente de los anteriores tenedores,
por tanto, el deudor no puede oponer al Gltimo tenedor las excepciones que pueda tener

contra los poseedores anteriores.

 thidem p.49.
 fbidem p.56.
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3.5. CLASIFICACION.

Resulta importante que analicemos Ia clasificacion de los titulos de crédito,
va que los documentos materia de nuestro estudio se encuentran dentro de este tema, el
maestro Rall Cervantes Ahumads, en su libro llamado Titulos v Operaciones de Crédito

indica lo siguiente:

1) “Titulos nominados y titulos inmominados atendiendo a fa ley que los rige.

Sen titulos nominados o tipicos los que se encuentran reglamentados en
forma expresa en la ley, como la letra de cambio, el pagaré, el chegue ete. Y son
inominados aquelios que sin tener una reglamentacion legal expresa han sido consagrados
por los usos mercantiles.”™* Sefiala que se ha discutido si los documentos innominados se
consideran existentes ya que el articulo 14 precisa que los titulos de crédite producirdn
efectos cuando contengan las menciones y llenen los requisitos sefialados por la ley cuando

no se indiguen expresatnente.
2) Objeto del documento.

Para Cervantes Ahumada los titulos de crédito se deben de clasificar de la

siguiente manera:

~Titulos personales o corporativos son aquellos cuyo objeto principal no es un
dereche de crédito, sino la facultad de atribuir a su tenedor una calidad de miembro de una
corporacion.”™ El titulo tipico de esta clase es la accidon de la sociedad andnima. sefiala que
su funcién es atribuir al titular la calidad de socio o miembro de esa sociedad. derivandose
de ello el dereche de votar. asistir en asambleas de la empresa a la que perienczea, el

derecho a la parte proporcional del capital invertido cuando sea necesaria la liquidacion, sin

% CERVANTES AHUMADA. Raul TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO. 14° Edic México
Editorial Porrga S A.1999 p 16
* Ibidem p. 17
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pasar por alto que log derechos antes descritos dependen de la calidad personal de socio

atribuida por el titulo,

“Titulos obligacionales son aquellos cuyo objeto principal es un derecho de
crédito y, en consecuencia, atribuyen a su titular accidén para exigir el pago de las
obligaciones a cargo de los suscriptores”™ Esto es, el poseedor de} documento es el
indicado de echar a andar la maquinaria juridica para exigir el cumplimiento de la
obligacién contenida en el mismo, sin embargo, antes de acudir a las autoridades

correspondientes, podrd hacerlo de manera extrajudicial.

Tituios reales, de tradicidn o representativos son aquellos cuyo objeto
principal no consiste en el derecho de crédito, sino en un derecho real sobre mercancias

amparada por el titulo de crédito,
Las caracteristicas de los titulos representativos son las siguientes.

a) "En cuanto a su contenido dan derecho, no a una prestacidén de dinero, sino a una
cantidad determinada de mercancias que se encuentran depositadas en poder del
suseriptor def documento.

b) El poseedor del titulo representative estard en posesion de las mercancias por medio de
un representante, o sea un depositario, el cual a la vez posee las mercancias.

¢} Por lo gue respecta al derecho que incorporan no atribuyen un derecho de crédito, sino
que, como consecuencia, atribuyen un derecho actual de disposicién sobre las
mismas.”’  Sefiala que el titular del documento se encuentra en la posibilidad de

transmitir el documento a un tercero para que este lo pueda hacer efectivo, gue el

poseedor del documento también tiene Ja posesion de las mercancias, estableciendo uma

intima relacién entre las mercancias v los titulos de crédito.

" Loc. Cit
" Loe Cit.
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a)

“Por la forma de creacidn, podemos clasificar los titulos en singuiares y seriales o de
mesa. Titulos singulares son aquellos que son suscritos uno solo en cada acto de
creacion, como la letra de cambio, €l cheque etc. Y los titulos seriales los que se crean
en serie. como las acciones v las obligaciones de las sociedades anénimas.™” Es decir,
que estos documentos pueden ser creados individualmente o por tiraje de varios titulos
con la misma serie, ya que muchas veces se realizan actividades que requieren la

entrega de un documento que Unicamente se diferencia de otro por el numero de serie.

“La sustantividad del documento nos da otra clasificacion de titulos como es el caso de
log principales y accesorios, por ejemplo, la accidén de la sociedad anénima es un titulo
principal, que lleva anexo un cupdn gue se usa para el cobro de dividendos y que tiene
el carficter de titulo accesorio de la accion”” Como se observa en esta definicidn, los
titulos principales conllevan unia obligacién de dar determinada categorfa al poseedor,
sin embargo. se encuenira acompanado de un documento accesorio que le va a permitir
a) titular recuperar los dividendos que le corresponden por pertenecer 2 esa sociedad

andnima.

Dice Cervantes Ahumada que, un quinte ¢riterio de clasificacién, lo encontramos en la
forma de circulacién del titulo. la ley establece una circulacion biparita: titulos
nominativos y titulos al portador. pero siguiendo la construecion legal, encontramos
que la ley no es idgica consigo misma, ya gue acepta clasificacion tripartita establecida
por la doetrina, v que divide los titilos  en tiulos nominativos, titnios a la orden y

titulos al portador

“Tiulos nominatives, lamados también directos. Son aquellos que tienen una
circulacion restringida porque designan & una persopa como ttular, y que para ser
transmitido necesitan el endoso del titular v la cooperacion del obligado en el titulo. el

que debera levar un registro de los titulos emitidos v el eminente solo reconocera como

2 Loc Cit.
™ Loc. Cit-




titular & quien aparezca s la vez como iz, en el tituio mismo v en el registro que el
emisor lleve”’® En este tipo de documentos sdlo pueden ser transmitidos entre las
partes, pero carecen de efectos cambiarios v en ellos no opera la posibilidad que un
tercero gjeno a la relacién mercantil que pretenda hacer valer el mencionado documento
ante las autoridades correspondientes, hasta en tanto no sea registrade, pero al momento
de ser inscrito tendrd las caracteristicas de autonomia v podréd hacerse valer con todas

las acciones que deternina la ley.

by “Titulos a la orden son aquellos que, estando expedidos a favor de determinada persona,
se transmiten por medio del endoso y de la entrega misma del documento 7 Este tipe
de documento es de ficil transmision, el endoso consiste en una cliusula que va
adherida al mismo, manifestando la voluntad del titular, para que un tercero tenga

derechos limitados o ilimitados sobre el documento mencionado.

Como sc pudo observar en este capitulo, los titulos de crédito ocupan un
lugar muy importante dentro de la economia del pais, va gue se usan constantemente para
realizar todo tipo de aciividades comerciales y proporcionan la confianza de poder realizar
una prestacién pecuniaria a un fercero con la posibilidad de que, en caso de que e} obligado
incumpla, se puedan realizar acciones que permitan recuperar el valor sefialado en el

documento,

Por cuanto hace a los BONDES, siendo que no se encuentran reguiados por la
Ley Genera] de Titulos y Operaciones de Crédito, deben de contener todos los requisitos
sefielados por este ordenamiento, para poder realizar operaciones de indole financiero, con
las personas interesadas en adquirk documentos confiables que les brinden la plena
seguridad de que sus inversiones estdn adquiriendo las ganancias offecidas por el Gobierno
Federal.

™ Lac. Cit,
™ Loc Cit.
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CUARTO CAPITULO.
4. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL.

A partir dei Decreto emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
el dia 22 de Septiembre de 1987, donde por primera vez se dan a conocer los Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal, tambiér conocidos como BONDES, los que fueron
creados con ¢l fin de atraer ingresos importantes para cubrir el desgaste econdmico que en
esa época sé venia generando, concretamente llevar a cabo las obras piblicas y cumplir con
los planes de desarrollo social que tenia proyectados el Goblerno Federal. Con ia captacion
de inversiones a través de dichos documentos gubernamentales, se esperaba la superacion
de esa crisis, la obtencion de ingresos mediante los nuevos documentos creados, asi como
continuar con la recuperacién economica a través de oiros documentos no menos

importantes como son los CETES, TESOBONOS, PETROBONOS, ete. En virtud de que

déficit econémico que enfrentaba en ese momento el pais, se entendia que las inversiones
se obtendrian mediante la adquisicién de esos documentos, y que las ganancias se
utilizarfan para cubrir los gastos financieros de la deuda interna v la mayor demanda de
papel por parte de las instituciones encargadas de su venta, va que desde su creacion

ofrecieron la posibilidad de proporcionar mayores ganmancias a los interesados en

adquirirlos.

Sin embargo, este decreto sufre modificaciones el 9 de septiembre de 1998,
dende se considerd que el Gobierno Federal requiere mayor flexibilidad para la eolocacion
de los Bonos de Desarrollo, en razdn de las condiciones de los mercados crediticios, las
necesidades de financiamiento Ge proyectos, que no necesariamente serdn a plazos mayores
de un afio, y con objeto de propiciar un sano desarrollo del mercado de valores; por lo
anteriof, se hace necesaria la reforma al Decreto a que se refieren los considerandos

anteriores, en un Articulo Unico donde se reforman los numerales 1 fraccidn I y3 yse
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deroga ia fraccion U de! articulo 1. del Decreto por el que se auroriza a ia Secretaris de

Hacienda y Crédito Piblico a emitir Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

Por lo anterior, y visto que nuestro sistema financiero se rige en su gran
mayoria por documentos gubernamentales, pasaremos a definir los Bonos de Desarrollo del

Gobiemno Federal, va que son el tema central de nuestra investigacion.
4.1. CONCEPTO.

Para iniciar con el punto que se indica es necesario hacer mencidn que la
modernizacion del sistema financiero mexicano fue de gran importancia para aqueilas
empresas que deseaban incrementar su competitividad en los mercados internacionales, de
tal forma que el gobierno proporciond diversos instrumentos gubernamentales capaces de
atraer inversiones importantes para el desarrolio de los planes y programas de indole social.
Asi también, ofrecié mecanismos de proteccion contra diversos tipos de riesgos, tales como
cambios en las tasas de interés, inflacidn, aumentos desconsiderados de los precios en las
mercancias que ocastonaron diversos desajustes econdmicos en los ingresos de la

poblacion.

Cabe hacer mencién que actualmente el Banco de México a través de la
Bolsa Mexicana de Valores cuenta con diversos instrumentos, operaciones y mercados
financieros que las empresas han utilizado para proteger sus capitales, con la intencién de
lograr un cierto grado de cobertura, principalmente contra el tipo de cambio e inflacion,
como son los AJUSTABONOS, TESOBONOS, PAGAFES, PETROBONOS ¥ titulos

opcionales entre los que aparecen los BONDES.

Pero para entrar en materia diremos que “un bono es una promesa de page

futuro que adquiere la entidad que lo emite (que puede ser una empresa piblica o privada, o
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el sobierno de un pais), con los inversionistas que lo compran.”™ De esta forma, el emisor
dei bono consigue dinero para realizar sus proyectos. Al términe del plazo pactado con el
inversionista, el emisor le regresa su dinero mas un rendimiento adicional por el préstamo
recibido. Las condiciones de este tipo de transacciones se determinan previamente en un
documnento llamado prospecto de emisién, ya que los bonos son emitidos a valor nominal,
esto guiere decir que cuando se emite el instrumento. éste es expresado con el valor que

tendra cuando Hegue el momento de su vencimiento.

Pero aqui surge una interrogante, jcomo funcionan los bones? En la
actualidad, ia mayor parte de bonos que s¢ pueden encontrar en e mercado de dinero se
representan a través de registros virtuales, esto significa que los pagos de los derechos, Ias
sransferencias de los valores, la compensacién de dinero o valores vy la liquidacién de los
bonos se regisiran en forma electronica, anteriormente, los bonos se representaban con un

documento cuya cardtula conteniz la informacion relativa al emisor, tal como:

- Lafecha de emisidn del bono.
- Elvazlor nominal del documento.

- Los términos y condiciones para efectuar los pagos.

“De este documento se separaban los famosos cupones los cuales se
presentaban en las instituciones designadas por el emisor del bono para cobrar intereses y/o
el capital del bono. Aungue !os bonos ya no existen fisicamente sino en forma virtual, se

contintia usando la palabra cupones para definir los distintos pagos que realiza el bono,””’

También sefialaremos que el encargado de registrar y administrar les bones
que emite €1 Goblerne v las empresas paraesiatales es el Bance de México. Hay que
recalcar que los registros virtuales de los bonos emitidos por las empresas privadas son

manejados por la Sociedad Depositaria INDEVAL S.A. DE €. V. Esta entidad es la que se

7 S L s Mg net.com

Togtn Timsn dmero net.com
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encarga de hacer todas las transferencias, compensaciones y liquidaciones de todos los
valores involucradoes en las operaciones que se realizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
Es de mencionarse que en sus origenes, el INDEVAL era una entidad del Gobierno, pero

desde 1987 es una empresa privada que opera con la concesidn de las awmoridades

financiera del pais.

Como ya lo indicamos, los BONDES hacen su aparicion en el mundo
financiero, mediante el “Decreto Presidencial de fecha 22 de Septiembre de 1987, en donde
se autorizo a la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico a emitir Bonos de Desarrollo del
Gobierno  Federal que documentardn créditos en moneda nacional, mismos que
representarin obligaciones generales divectas ¢ incondicionales de los Estedos Unidos
Mexicanos.”” Destacaremos que la creacion de los BONDES es con la finalidad de generar
obligaciones tanto del Gobierno Federal con los particulares, a través de la compraventa de

documentos que ofrecen atractivos rendimjentos para aguellos que deseen invertir sus

capitales en nuestro pais.

Al igual que cualquier titulo de crédito, los BONDES cuentan con ciertas

caracteristicas que los distinguen de los demds como:

- El emisor es la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, como representante dei
Gobierno Federal, a través del Banco de México.

- Tienen garantia del Gobierno Federal.

- El monto de colocacion es variable.

- Su valor nominal es de 100 pesos.

- Estos bonos se emiten al descuenta y tienen dos componentes, 1z tasa de interés gue
devenguen sobre su valor nominal y una ganancia en &l precio.

- La periodicidad del interés es revisable y pagadero cada 28 dias.

™ Digrio Oficia) de la Federacion, Organo del Gobierno Constitucional de los Estados Unides Mexicanos,
Meéxico 22 de Septiembre de 1987, p 5.
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- Cada emisién tiene su propio plazo en muitiplos de 28 dfas, sin poder ser menores a
un afio ni mayores a 728 dias.

- Se liguidan el mismo dia o hasta 96 horas habiles después de realizada la operacion.

- La custodia estd a cargo del Banco de México.

- El Banco de México actila como agente exclusivo del Gobierno Federal para su
colocacion y redencion.

- Se colocan a través de subastas publicas.

- Los posibles adquirentes pueden ser personas fisicas y personas juridico colectivas
de nacionalidad mexicana o extranjera.

- Los fondos se usan para {inanciar al Gobierno Federal a largo plazo.

- Se amortizan Unicamente al vencimiento.

- Las personas fisicas mexicanas o extranjeras que lo adguicran estan exentas del
pago del ISR,

- Las personas juridico colectivas de nacionalidad mexicana que los adquieran lo
pueden hacer acumulables para el ISR por lo que exceda 2 la inflacién mensual,
para lo cual se calculara el componente inflacionario al saldo promedio diario de Ia
inversidn que se tenga.

- Las personas juridico colectivas extranjeras estin exentas del ISR.

- La tasa de interés estd basada en la mayor de las siguientes tasas:
« La tasa anval neta de rendimiento de Cetes a 28 dias,

o La tasa bruta de interés anual mdxima autorizada para personas juridico colectivas

en Cetes a un mes.

e La tasa bruta de interés anual méaxima, autorizada para personas juridico colectivas

de los Pagarés Bancarios a un mes.

Entre las ventajas de estos instrumentos figura el gue su rendimiento es
generalmente superior al de los Cetes de colocacion primaria. al ofrecer una sobretasa.
ademés, invertir en Bondes no representa ringlin riesgo ya que se cuenta con la garantia del

Gobierno Federai.



Es de advertir que se consideraron a estos valores gubernamentales como titulos
de créditc porque reunian las caracteristicas esenciales a cualquier documento, como
consignar la obligacién de pagar una cantidad de dinero en cierto lapso de tiempo, sin
embargo, dentro de sus caracteristicas se especificd en el decrete mencionado, que
cualquier operacion que se realice con BONDES seria tinicamente en pesos mexicanos,
esto ¢s, que no serdn reembolsables en moneda extranjera como sucede con otros titulos
gubernamentales, de igual forma sefiald que el plazo de pago de dichos documentos serfa
de tres afios, con la posibilidad de ser cubiertos en una sola exhibicién y pagar intereses

trimestraimente.

Alfredo Diaz Mata, en su obra favieria en la Bolsa, indica que “los Bonos de
Desarroflo, fueron emitidos por el Gobierno Federal con el propositc de financiar
proyectos de desarrollo a largo plazo. Las emisiones salieron a un afio de plazo, carecen de

riesgo y pagan intereses periddicamente.””

Seflala que dichos documentos son lanzados al
mercado financierc con el propédsito de atraer inversiones a nuestro pais mediante la
adquisicion de estos documentos, offeci6, como mayor atractivo, el hecho de que no corren
riesgos durante el periodo que se encueniran bajo el resguardo de la institucion que se

encarga de administrarlos y el pago de intereses se realiza generalmente cada mes.
Los bonos pueden clasificarse de la siguiente manera:
a). En funcién del emisor:
4 DBonos emitidos por el Gobierno Federal a los cuales se les depomina de deuda
soberana.

¢ Bonos emitidos por los municipios o estados, aunque en México no son comunes estas

emisiones.

™ DIAZ MATA, Alfredo, INVIERTA EN LA BOLSA, Méxco. Grupo Editorial Iberoamérica, 1988, p. 282.
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b).

Bonos corporativos, emitidos por las empresas privadas, a los cuales se les denomina

deuda privada.
En funcidn de su estructura.

- DBonos a tasa fija, cuya tasa de interés sz fija con anticipacién y permanece asi
durante toda 1a vida del bono.

- Bonos con tasa variable. Cuando la tasa de interés que paga cada cupdn es distinta
va que puede estar indexada a una tasa de interés de referencia o a un indicador

determinado como la inflacién.

- Bonos cupon cero. No existen los pagos periédicos de capital 0 no pagan intereses.
se venden con una sola tasa de descuento, es decir, el inversionista paga por el bono
una cantidad menor a su valor nominal, cuando el instrumento vence, el emisor le
regresa su valor nominal,

- Bonos con opciones ncorporadas; son bonos que incluyen opciones especiales

como pueden ser:

- Bonos con derecho a venta; incluye ia opeidn para el emisor de solicitar la recompra
det bono en una fecha y precic determinados, algunos bonos pueden ser vendidos si
cambian las condiciones macroecondémicas en que fueron emitidos, como una
devajuacidén abrupta o por cambios en el aspecto fiscal. por ejemplo, si aumentan
los impuestos para qulenes compren ese bono, en esos casos el embsor puede

recomprar los bonos a un precic de mercado.

- Bonos por opcién de ventz, El inversionista tiene la oportunidad de elegir si vende

el bono al emisor en una fecha v precios determinades.,
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Bomos convertibles: Es un bono que te ofrece la alternativa de canjearls por

acciones de la empresa emisora a un precio de mercado en la fecha del cambio.

Bonos intercambiables. Si tienes un bono intercambiable tienes derecho a canjearlo
por acciones de ofra compafilza del mismo grupc empresarial, generalmente por

acciones de la casa matriz.

Bonos con garantias: Son bonos que iienen algéin tipo de garantia sobre el capital

y/o intereses. Las garantias pueden ser exportaciones o activos, por ejemplo.

¢) “En funcion del lugar donde fueron vendidos:

Mercado internacional: Son bonos emitidos en una moneda determinada pero
colocados fuera del pais emisor. Existen los Euro bonos, bonos Samurai (es un
tituio emitido en venes v colocade en Japdén por una mstitucidn no residente en
dicho pais), v bonos Yankee {es un titulo de deuda en dolares colocado en USA por

una entidad no residente en dicho pais).

Mercado local: Son bonos emitidos en México y denominados en pesos. En esta

categoria se consideran a los Bondes, Udibonos, Bonos de Regulacion Monetaria y

los Bonos de Proteccion al Ahorro Bancario,”®

A contituacién describiremos los factores de los que depende el valor de un bono:

Riesgo-pais: Esto significa que el precic de un bono reflgja la situacidn politico-
econdmica del pais, la salud de las finanzas publicas v la fortaleza del sistema

financiero, entre otros aspectos.

¥ ttp__tlmwn dmero net.com
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Riesgo cambiario: Este riesgo afecta sobre todo 2 los bonos que estdn denominados
en moneda extranjera. Esto sucede porque el gobierno, para cumplir con sus
obligaciones, debe recaudar recursos y como éste cobra los impuestos en la moneda
local, una eventual devaluacion agravaria la situacién de sus deudas. Lo mismo

sucede con los bonos corporativos cuyas empresas tiene facturacidn en moneda

local

Riesgo emisor: Se refiere al riesgo de que el emisor de! bono deje de pagar sus
deudas. Cuando se trata de bonos soberanos, este riesgo es el mismo que el riesgo
pais. En los bonos corporativos, el precio del bono dependerd de la situacidn de la

empresa, de la industria en la que opera vy su sensibilidad a la economia del pais.

Tasas de Interés: El mercado exige tasas de interés mas altas a las del promedio en
general por los activos que representan mayor riesgo. Asi, el movimiento de la tasas

de interds internacionales v locales afectan directamente los rendimientos de los
banos.

Caracteristicas propia del bono: Pueden ser la moneda en la que estd denominado el
bono, la tasa de interés pactada (puede ser fija o variable), tasa de interés del cupdn
del bono, plazo final, estructura del bono, marco regulatorio, licuidez, opciones

incorporadas, cldusulas especiales.

4.2. OBJETO.

Los BONDES tienen como finalidad promover, conforme a los objetivos y

poiiticas de]l Gobierno Federal, un mayor ahorro interno al offecer al gran pubiico
inversionista rendimientos reales con mavor kiquidez si son a corto plazo, y atractivos

intereses a mediane plazo.

Estos titulos permitiran al inversionista beneficiarse, al momento de adquirir

los BONDES, de los incrementos en las tasas reales de interés, a la vez protegeran su

capital de cualquier pérdida en el poder adquisitivo gue pudiera sufrir, ya que si perdieran
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su valor, obtendrian como resultade tasas de inflacidn superiores a las ganancias ofrecidas
en los titulos, situacién gue no sucede al invertir con los valores descritos. Otro de los
objetivos que persigue el Gobierno Federal al emitir Bondes es el obtener financiamierntos a
Jargo plazo, asi como también, el regular la oferta monetaria y las tasas de interés, ya que

constituye vna alternativa de inversién a mediano plazo.

Con dichos documentos se protegerin las inversiones de las personas que
adquieren estos valores de los altibajos que pudieran suftir con Ia inflacion que vive
actualmente el mercado financiero, asi mismo, disfrutarén de los rendimientos reales que
determine el mercado y contaran con un segurc efectivo contra la carestia que vive el pais
al momento de cubrir ¢l valor del documento. Los participantes en el mercado de dinero
son los emisores que pueden ser el Gobicrmno Federal, bancos y empresas privadas;
mientras que log intermediarios financieros son los bancos, las casas de bolsa v finalmente
los inversionistas. Con fines de comprensién a lo antes sefialado, diremos que el mercado
de dinero es aguel donde confluyen la oferts y la demanda de recursos menetarios, en él se

negocian instrumentos de deuda 2 corio y mediano plazos, de bajo tiesgo v alta Hiquidez.

Para finalizar, sefialaremos que los BONDES tienen el propésito de ayudar a
financiar los proyectos a largo plazo del Gobierno Federal v cuentan con las garantias de
éste.*’ El Gobierno Federal tiene como objetivo invertir y realizar diversos proyectos de
indole social, ademds de que los inversionisias protejan sus fortunas contra las

modificaciones cambiatias que se observan en el mercado nacional.
4.3, ANTECEDENTES HISTORICOS.
Destacaremos que no existe una ley reglamentaria en nuestro marco juridico

que contemple los valores gubernamentales materia de tesis, sin embargo, el apoyo juridico

de estos documentos se encueptra precisamente plasmado en el decreto publicado el 22 de

1 Diaz Mata. Alfredo TNVIERTA EN LA BOLSA Grupo Editorial Iberoamericena. S.A. DE C.V. 1988
Pag. 144

67



septiembre de 1987 y en la modificacion de 9 de septiembre de 1998, cabe mencionar que,
¢n la practica actual, dicha regulacién se origina mediante decretos, circulares y boletines
informativos que continuamente publica el Banco de México, dirigidos en su generalidad a

las instituciones encargadas de poner a Ia venta los documentos descritos.

Con la intencién de hacer una revision del marco legal que reguld a los
BONDES desde su primera emision hasta nuestros dfas, realizamos la recopilacién de
algunas circulares que consideramos ns importante v que fueron apareciendo conforme a
las nuevas necesidades economicas de nuestro pais v el avance econdmico que fueron

adquiriendo estos documentos con el paso del tiempo. como son:

El primero de octubre 1987, se publicé la primera Circular denominada 10-99
v dirigida a 1z entonces Comision Nacional de Valores. hoy Comisidn Nacional Bancasia y
de Valores por Decreto presidencial publicado er el Diario Oficial de la Federacidn el dia
28 de abril de 1995 v al Banco de México, ya que estas instituciones se encargarian de
colocar los BONDES enire el piblico inversionista, también en esta circular se
determinaron las caracteristicas esenciales de dichos documentos, como es clasificarlos
dentro de los titulos de crédito, su valor nominal, su lanzamiento en el mercado bursétil,
circulacion v su colocacién en las casas de bolsa o en instituciones de crédito, también
faculta al Banco de México en su caricter de agente financiero a canalizar las operaciones
del mercado secundario. procurando que sus actividades se clasifiquen dentro de un
cardcter competitivo permitiendo el contacto entre la oferta v la demanda, procurando que

el diferencial entre los valores que existen entre ellas sea pequedia.

En el afio de 1988. “se concebian a los BONDES como titulos de crédito a
largo plazo. denominados en pesos, que fueron creados mediante un Decreto publicado en
el Diario Oficial de la Federacién el 22 de Septiembre de 1987, la primera emision se
realizé ¢l 13 de octubre siguiente.”™® Estos documentos tienen e] caracter de titulos de

crédito. el cardcter de valores gubernamentales lo adquieren al momento de publicar, en

8 1oc. Cit.
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decretos y circulares, las nuevas condiciones para su venta y adquisicion en instituciones
de crédito, pero diches titulos reunian caracteristicas favorables a los altibajos que

empezaba a sufrir la economia nacional.

Tal v como consta en la Circular nimero 10-99 BIS, de fecha 17 de mayo de
1994, se comunicd a las casas de boisa las modificaciones que se realizaron en la circular
numero 10-99 dada a conocer ¢l 1 de octubre de 1987, con el propésite de facilitar ias
operaciones con valores gubernamentales, a fin de uniformar el plazo para la entrega v
agilizar efectivamente la contratacidn de dichos valores, asi como la obligacién que tienen
las casas de bolsa respecto de la formalizacibn de sus operaciones de compraventa con tales

titulos.

La Circular dictada e 18 de octubre de 1994, alude que las casas de bolsa
solo podran realizar operaciones actuando por cuenta propia, sin embargo, sefiala que las
casas de bolsa podran actuar como reportadas y reportadoras cua;ldo las operaciones las
celebre con otras casas de bolsa, instituciones de crédito, o bien, con el Batco de México.®
Es decir, que las Casas de Bolsa pueden recibir documentos en custodia de otras casas de
bolsa o instituciones de crédito, de igual forma podran realizar depésitos a otras

mnstituciones,

Por otro lado, es importente destacar que las operaciones de reporta sabre
Certificados v Bonos de la Tesorerfa de la Federacion, asi como Bonos de Desarrollo y
Ajustables del Gobierno Federal se ajustardn a lo dispuesto por la circular 10/99 Bis de
fecha 17 de mayo de 1594, expedida por el Banco de México y por la Cormision Nacional

Bancaria y de Valores y descrita en el punto cuarto de este capitulo.

Por cuanto hace a la Circular emitida el 10 de mayo de 1993, el Banco de
Mgéxico, con ¢l objeto de disminuir el volumen de sus operaciones diarias en el mercado de

dinero ¥ atendiendo la propuesta de algunas casas de bolsa a fin de pagar anticipadamente

8% Cireular 69/94. Dictado por el Banco de México a las Casas de Bolsa, en fecha 18 de octubre de 1994, p. 2.
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ios reporios que esos mediadores tienen celebrada con el instituto central, sobre Bonos de

Desarrolle del Gobierno Federal, resolvio:

El Banco de México podra liquidar anticipadamente con las casas de bolsa,
reportes sobre BONDES en los que haya actuado come reportador. Se seguird el

procedimiento siguiente:

Los BONDES se valuardn utilizando las tasas de descuento y los precios,

respectivamente, que se determinan en la convocatoria,

a} El valor presente del precic y premio de los reportos se calculard utilizando las tasas de

rendimiento que se den a conocer en dicha convocatoria.

b) Las casas de bolsa liberaran al Banco de México de su obligacion de devolver los
BONDES objeto de los reportos que se paguen anticipadamente, por lo que los
referidos valores gubernamentales quedardn en propiedad del Banco de México. Asi
mismo, el Banco lberard a las casas de bolsa de la obligacién de cubrir el precio y

premio de los reporios que se paguen por anticipado.

De igual forma, el 21 de mayo de 1996 el Banco de Méxice, con el objeto de
implementar las disposiciones relativas a las operaciones con valores gubernamentales,

publicd lo siguiente:

“El participante deberd indicar el monto v el mayor precio unitario al que esté

dispuesto a adquirir los valores objeto de subeste, dicho precio se expresard cerrado a cien

milésimo.”™

En octubre de 1997, se girdé un boletin de prensa informando el nuevo
tanzamiento de BONDES por el Gobierno Federal, en los siguientes términos. La Secretaria

de Hacienda y Crédito Piblico informé que 2 partir de la subasta primaria de valores
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gubernamentales que se celebrard el 21 de octubre del mismo afio, ofrecerd nuevos

BONDES con pago trimestral de intereses y con proteceidn contra la mflacion,

Asi mismo, el Banco de México mediante la Circular Telefax de fecha 13 de
marzo de 1998, resolvié permutar Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal cuya tasa de
interés esté referida a la de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a plazo de 28
dias (BONDES A CORTO PLAZO). por Bones de Desarrollo del Gobierno Federal con
pago trimestral de intereses, proteccién contra la inflacidn y cuya tasa de interés esié
referida a los Certificados de la Tesorerfa de la Federacion a plazo de 91 dias (BONDES A
LARGO PLAZO)

Sin embargo, el 9 de septiembre de 1998 se publico el Decreto por el gue se
reforman los articulos 1, fraccidn I y 3 y se deroga la fraccion I del numeral 1. Del
Decreto por el que se autoriza a la Secretaria de Hacienda v Crédito Pablico a emitir Bonos

de Desarrolle del Gobierne Federal, Publicado €] 22 de septiembre de 1987.

Los considerandos que motivaron las modificaciones fueron las siguientes:
Que de acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, México requiere del uso
complementario del aborro interno para promover un mayor crecimiento de la economisa y
un aumento en el volumen de empleo, por lo que resuita necesario amphar la participacidn
en los mercados financieros nacionales, a fin de obtener otras fuentes de financiamiento que

mejoren los términos y condiciones financieras.

Finzknente concluimos que ef Gobierno Federal requiere mayor flexibilidad
para la colocacion de los Bonos de Desarrollo, en razon de las condiciones de los mercados
crediticios, las necesidades de financiamiento de proyectos. que no necesatiamente serén a
plazos mayores de un afio, y con objeto de propiciar un sano desarrolio del mercado de

valores.
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4.4, POSTORES PARA LA COLOCACION DE BONDES.

Con fines de brevedad, distinguirenos a los valores gubernamentales de la
sigiente manera: para el manejo mas sencille de los valores designaremos a los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion denominados en moneda nacional, CETES v a
los denrominades en unidades de inversion, UDICETES; a los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal denominados en moneda nacional, BONDES vy a los denominados en
unidades de mversion, UDIBONOS; a los Bonos de la Tesoreria de la Federaciom,
TESOBONGS; a los Bonos Ajustables del Gobiemno Federal, AJUSTABONOS; a todos
estos documentos, conjunta o separadamente valores v a las oficinas encargadas de tener
baio su resguardo los docurmentos descritos anteriormente [nstituciones para el Deposito de
Valores, INDEVAL. A continuacién sefialaremos los pasos que los interesados deben
seguir para adquirir v realizar operaciones con BONDES o con cualquier otro documento

gubernamenial.

Para describir ¢l presente punto es necesario gue primeramente reCONOZCAMOS
a las personas que pueden presentar posturas y, por lo tanto, adquirir valores en colocacion

primaria conforme al procedimiento de subastas previsto en las presentes reglas:

1. Casas de bolsa del pais
Instituciones de crédito del pais
Sociedades de inversion del pais. v

Otras personas expresamente autorizadas para tal efecto por el Banco de México.

o e

Lz autorizacion correspondiente podré himitarse o revocarse, en cualquier tiempo, por el
propio Bance Central.

6. Las personas antes citadas actuaran siempre por cuenta propia.”

% Anexo 6 REGLAS PARA LA COLOCACION DE VALORES (GUBERNAMENTALES. Direccién en
Internet http//www. banxico.org. mx/public-html/circutares/anexo6.htmi



Sin embargo, de acuerdo al Boletin Informative del Grupo Financiero
BITAL, de fecha 27 de junio de 1997 informé que adernas de las personas antes citadas,
“pueden también adquirr diches documentos personas fisicas y juridico colectivas
mexicanas o extranjeras.”™ Ademds el Boletin de Prensa niimero 135/97 sefiala que las
afores autorizadas y establecidas en México v ¢l plblico inversionista podrén adquirir

BONDES a través de agentes financieros que designe el Banco de México.

Como se observa en el presente punto, cualquier participante interesado en
comprar documerrios gubernamentales podré adquirirlos a través de medios electronicos, o

bien, por agentes financieros que designe el Banco de México.

Anteriormente los bonos se representaban con un docomento cuya caratula

conteniz la informacién relativa al emisor, tal como:

- La fecha de emisién del bono.
- Elvalor nominal dei documento.

- Los términos v condiciones para efectuar los pagos.

De este documento se separaban los famosos cupenes los cuales se
presentaban en las instituciones designadas por el emisor del bono para cobrar los intereses
o ¢l capital del bono, aunque los bonos ya no existen fisicamente sino en forma virtual, Se
continud usando la palabra cupones para definir los distintos pagos que realiza el bono, el
encargado de regisirar v administrar los bonos que emite el Gobierno y las empresas
paraestaiales es el Banco de México, los registros virtuales de los bonos emitidos por las
empresas privadas son manejados por la Sociedad Depositaria INDEVAL S.A. de C.V.
Esta entidad es la que se encarga de hacer todas las transferencias, compensaciones y
liquidaciones de todos los valores involucrados de las operaciones que se realizan en la

Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

3 BOLETIN INFORMATIVO GRUPO FINANCIERO BITAL Oltima actuatizacién 27 de junio de 1997,
Pag. 1. Direccién en Internet htt:/Awww bital.com.mx/WWWBital/Productos BITAL/BONDES himl
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“En sus origenes, e! Indeval era una entidad del Gobierno, pero desde 1987
es una empresa privada que operz con la concesion de las autoridades financieras del

pais 2386

Anteriormente, las personas inferesadas en adquirir BONDES tenfan que

llenar una solicitud cubriendo los siguientes requisitos:

1. “Sefalar s1 pretendian adquirir BONDES por cuenta propia o de un tercero. Sin
embargo, recordaremos que tratdndose de persomas fisicas unicamente solicitarian
documentos gubernamentales por cuenta propia, segin lo determinan las reglas que
emite el Banco de México.

indicaban la fecha de la sclicitud.

Anotaban ef nombre del postor.

Ademas de la clave del postor en e} Banco de México.

También la clave de la emision solicitada.

El plazo de la emisién solicitada en dias.

Sefialaban si la postura es 0 no competitiva, en miles de pesos.

El precio de cada emision que pretendian adguirir.

o 0 NS s W N

Asi comno el monto., ambos en miles de pesos.

,...
o

. Los precios se expresaban hasta con cinco decimales.

—
—

. Las posturas citadas eran obligatorias e irevecables; surtirdn los efectos mas amplios
que en derecho correspondia ¢ implicaban su aceptacion a las reglas de colocacion de
valores gubernamentales vigentes. términos v condiciones de la convocatoria de fecha
actualizada al momento de firmar,

. Nombre y firma de los funcionarios autorizados.

— —
L (Y]

.La clausula en la que el Banco de México se reservaba el derecho de dejar sin efecto

aquelias posturas cuyas cifras no fueran claramente legibles™.®” Hay que hacer mencién

8 hap = s demere net.com
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que actualmente los participantes inferesados en adquirir estos valores gubernamentales
pucden realizar su solicitud por conducto del Sistema de Atencién a Cuentahabientes
del Banco de México o a través de cualquier otro medio electrénico, de computo o
telecomunicacién, donde se sustituirdn a la fima autdgrafe por unme de cardcter
electrénico, por los que las constancias documentzles o técnicas donde aparezca
producirian los mismos efectos que las leyes otorgan a los documentos suscritos por las

partes y, en consecuencia, {endrén igeal valor probatorio.

Tales solicitudes se entregan en sobre cerrado, acompafiadas de una carta de
presentacion. Ambos documentos deberdn estar suscritos por los mismos representantes
debidamente autorizados por €l postor v la carta debera mostrar el conocimiento de firma
otorgado por la oficina de Operaciones de Cuenias de Efectivo del Banco de México, por

lo que dichas firmas deberdn estar registradas en [a citada oficina.

El Banco de México podra revocar ¢ dejar sin cfecto las solicitudes o las

posturas:

s Cuando no se ajustan a las reglas que establece ¢l propio banco, o a lo sefialado en la

convocatoria correspondiente;
o Cuando no son claramente legibles.
e Cuando tienen enmendaduras o cotrecciones.
s O bien se encuentren incompletas.

e O realizaron el Henado mcorrectamente.

Por cuanto hace a las posturas e} Banco de Meéxico podrd rechazarlas coando

sean respecto a una o més emisiones 4 juicio del propio banco.

¥ ANEXO 6, COLOCACION DE VALORES GUBERMANETALES. De fecha 27 de febrero de 1999. Pag.
4. Direccion en Internet. htt/vww. banxice org.madpublic-htmVeircularesfanexob html.
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Cuando por sus caracteristicas puedan ocasionar efectos inconvenientes en los
obietivos de regulacion bancaria de financiamiento al Gobierno Federal, o en un sano

desarrollo del mercado de valores 0 mercado financiero en general.

Asi mismo, el propio banco, informard a la Secretaria de Hacienda v Crédito

Piblico sobre las posturas que a su parecer no participen en las subastas.

Ahora bien, cubiertos los requisitos anteriores y para que la compraventa de

bonos sea efectiva se observars lo siguiente:

Que todas las casas de bolsa, intermediarios bursatiles tengan dos cuentas
registradas en el Indeval, estas cuentas sirven para efectuar las transacciones entre ellos
mismos v se laman cuentas de control, en una de esas cuentas se registran los bonos gue
administra cada entidad, en la otra cuenta se tiene depositado el dinero para hacer
transacciones de compra y venia, si algln intermediario vende un bono & otra casa de bolsa,
gl Indeval lo resta de su cuenta v lo deposita en la del comprador; ¢l Indeval retira de la
cuenta de efectivo del comprador ¢l costo del bono y esa misma cantidad es la que deposita
en la cuenta de efective del intermediario que vendié el bono, tode este proceso se realiza
en forma electronica v el interesado no se da cuenta de esas transacciones ya que el trato
como inversionista es directamente con la institucidn financiera de la que es cliente. Es de
advertir gue las operaciones del Indeval son supervisadas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV).

“La particularidad de los bonos con respecto & los certificados de deuda es que
ios primeros los puede negociar el interesado en los mercados financiercs, asi no tieng que
esperar hasta el vencimiento del bono para cobrar, sino que puede venderios antes {a un

precio pactado entre las partes) en e] mercado financiero.”®®

¥ stp U msn_ dmero net.com
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4.5 TIPOS DE SUBASTA

Como lo hemos venido sefialando en los puntos anteriores, los valores
gubernamentales necesiian, para ser colocados en instituciones de crédito v en casas de
belsa, reumir las condiciones que ya hemos descrito en el punto que antecede, en
consecuencia pasaremos al estudio dei presente rubro, en virtud de que para colocar valores
gubemamentales es necesario primeramente que sean emitidos por las autoridades
correspondientes y, st son aprobados, se pondran a la venta de aquellas personas interesadas

en adquirirlos, posteriormente seran puestos a subasta en el mercado financiero.

“Subasta es la forma en que el Banco de México coloca los valores gupernamentales
en el mercado secundario. Solo los autorizados por el Banco Central tendrén derecho a
participar en dicha subasta de valores.™ Esto es, que los titulos antes mencionados son
colocados en el mercado para realizar operaciones de compra venta desde su colocacion
primaria hasta st vencimiento o amoriizacidn, ¢f Bance de México determinard que

personas pueden participar en subasta de valores.

Como lo indica la informacion publicada en el boletin de prensa nitimero
#135/97 de fecha 15 de octubre de 1997, la emisién de los nuevos documentos sc iieva a
cabo en la venta publica prinaria de valores gubernamentales celebrada el 21 de octubre
del mismo afio, donde oftecieron nuevos BONDES con un pago trimestral de intereses y
con proteccion contra la inflacién, tal lanzamiento servird para promover un mayor ahorro
interno, al ofrecer al gran piblico inversionista ganancias atractivas y liquidez en un

mediano o corto plazo.™

Recordemos que inicialmente estos valores eran.lanzados para su venta casi
cada afio, sin embargo, a partir de la disposicién anteriormente descrita, los inversionistas

podian adquirir los documentos referidos en intervalos de tres meses, ademés de obtener la

* http://timsn.dinero.net com
* BOLETTN DE PRENSA 135/97, emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Unidad de
Comunicacion Social. Pag. |
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garantia que, desde la primera emisién de valores gubernamentales, ofrecié el Gobierno
Federal como es el proteger sus inversiones de la devaluacién monetaria ¢ inflacién que
pudiera suftir la economia nacional, mantener el valor adquisitive de su inversion a fin de

garantizar rendimientos atractivos que beneficien los intereses de los compradores de
BONDES.

e También sefiala que a partr de ia subasta primaria que se celebrd el 30 de jumo
modificarfa la “subasta tipo” o venta pablica de valores pubernamentales, El nuevo
monto y reparto de colocaciones se mantendrd durante ¢l resto del afio.

s  Que el monto subastade de CETES y BONDES se incrementar mientras que el de las
UDIBONOS disminuira.

o Continuard el aumento en el plazo promedio de la deuda interna del Gobierno Federal
pasando de 383 dias en diciembre de 1997 a 471 dias en diciembre de 1998,

= La nueva subesia se encuentra acorde con las nuevas necesidades de financiamiento del
(obierno Federal establecidas en la Ley de Ingresos de la Federacion para el gjercicio
fiscal del 98 v con la meta de un déficit o quiebra piblica equivalente a 1.25% del
Producte Interne Bruto.

2 Con el objeto de incrementar la liquidez en el mercado secundario se reabriran las
emisiones de BONDES a 6 meses. Es decir, que si se mantuviera fa creacidn de valores
gubernamentales a un afio. los inversionistas interesados en comprarlos, sea en
aumentar las emisiones o en vender aquelas que adquirieron, tendrian que esperar a
que transcurriera ¢f plazo de cada lanzamiento de valores, en consecuencia se
paralizaria la posibilidad de atraer nuevas adquisiciones o bien ytilizarian sus capitales
en nuevas inversiones que no estuvieran a cargo del Gobierno Federal, en consecuencia

disminuiria la posibitidad de realizar provecios de indole social a largo plazo.
Tratindose de BONDES. el concursante debera indicar el monto y el mayor
precio unitarie al que esté dispuesto 2 adquirir los valores objeto de la subasta. Dicho precio

- se expresard cerrado a cien milésimos.
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Aparte de cubrir fos requisitos indicados en las solicitudes, se deberd requerir

la tasa en la que van a colocar los valores gubernamentales como son:

e “A tasa o precio Gnico: Son aquellas en las que los valores se conceden a partir de la
mejor posicidn para el emisor y en las que todas las posturas que resulten con
asignacién se atienden a lz misma tasa, o precio, segfin comresponda.™! En caso de
BONDES se aceptarin las apuestas conforme al orden descendente de los
correspondientes precios unitarios, sin exceder el precio maximo sefialado en aviso

pubiicado v dirigido para los posibles interesados en adquirir valores, v;

e “A tasa o precio miliiple: Son aguellas en las que los valores se asignan a partir de la
mejor posiura para el emisor y dichos valores son asignados a la tasa o precio

solicitado. %

Traténdose de BONDES v de otros valores, el precio mdximo indicado en
la convocatoria se le resiara la cantidad asignada segiin el indicado y el resuliado asi
obtenido, se distribuird aceptando fas apuestas competitivas conforme al orden
descendente de los correspondientes precios unitarios. sin exceder al monte maximo
que resulte de la resta antes sefialada. Los valores de cada apuesta o postura serdn

asignados precisamente al precio unitario que se indigue en la propia postura.
A). CONVOCATORIAS.

El Banco de México pondrd a disposicion de las personas fisicas o juridico
colectivas, sociedades mercantiles, casas de bolsa, instituciones de crédito del pais,
sociedades de inversién del pais, las convocatorias a las ventas publicas, a partir de las
12:00 horas del ultimo dia habil de la semana inmediata anterior a aquella en que se
efectuara la subasia de que se irate, a fravés del Sistema de Atencién a Cuentahabientes de

Banco de México (SIAC-BANXICQ), o a través de cualguier otro medio electronico, de

? ANEXO 6. REGLAS PARA LA COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES.
MEp e Burieo org iy fpubhizhuml onculdresfanexo6 . html. pag.3
* Loc. Cit.
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computc o telecomunicaciones avtorizado al efecto por el Banco de MéxXico, a menos que

¢l propio Banco de a conacer otra fecha u horario para alguna convocatoria en particular.

Cuando las tasas ¢ precios ofrecidos en las posturas sean favorables, dicha
sumatoria se considerard como monto maximo ofrecidoe para los efectos del procedimiento

de asignacion. asi como las demas caracteristicas de las ventas publicas respectivas.

Dichas convocatorias que dardn a conocer las caracteristicas de las subastas

y de los valores deberén referirse a documentos de una misma clase, indicando:

o La fecha de colocacion;

= El namero;

e La convocatoria;

¢ La clave de la emision;

s  El tipo de subasta de que se trate;

¢ E! monto méximo oftecido para el conjunto de emisiones especificadas en cada

convocatoria;

1. El monto adicional que el Gobierno Federal determine, en cualquier venta piiblica para
el conjunto de emisiones especificadas en cada convocatoria, que se tomara en cuenta a

la suma ofrecida originalmente.

2. Las convocatorias deberan indicar, ademas, el monto minimo garantizado para cada
postura no competitive, asi como la tasa o precio de excepeidn correspondiente.

tratindose de ventas publica z tasa o precio miitiple.
3. En el caso de las convocatorias que se referirdn 4 un solo lanzamiento de valores, se
aceptardn las posturas conforme al orden ascendente de las correspondientes tasas de

descuento. sin exceder el monto o suma méxima sefialade en la convocatoria.
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4, La misma convocatoria podrd referirse a emisiones de distintos plazos. Cuando la tasa
{inica de la subasta, a la que se asignard a los valores de que se trate, sera la que
corresponda a la dltima postura que reciba asignacidn, no obstante gue ne haya sido

atendida por completo en su monta.
4.6. POSTURA.

Ahora bien, para coniinuar con los requisitos que deben sepuir los
inversionistas interesados en adquirir BONDES es necesario que observen las sigunientes

posturas:
o Competitivas.

Las posturas competitivas para BONDES y otros valores gubemamentales
son aquellas en las que el postor sefiele el monto de los valores que desea adquirir vy
proponga ef precio unitario de los mismos, en el caso de UDIBONOS y BONDES emitidos
con anterioridad a la fecha de colocacidn, ¢l citado precie no deberd incluir los intereses

devengados no pagados durante el periodo de intereses vigente.
e No Competitivas.

Las posturas no competitivas para BONDES vy otros valores son aqueilas en
las que el postor sefiale el monto de los valores que desea adguirir y exprese su
conformidad para que el precio unitaric de los mismos sea el precio promedic ponderado de

la subasta o, en su caso, el precio de excepeién que se determine.

Conforme a lo sefialado en las posturas competitivas que hayan recibido
asignacion, se determinara la tasa promedio ponderada o ¢l precio promedio ponderado de
la subasta, segéin corresponda, en el evento de que alguna subasta no reciba asignacién por

lo menos tres posturas competitivas, las posturas no competitivas serdn asignadas a la tasa o
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precio que e Banco de Méxjco haya dado & conocer como de excepeion en la respectiva

CONvoCatoria.

La suma de los montos de las posturas que presenta cada postor, para la
subasia definida en convocatoria, no deberd exceder del sesenta por ciento del monto
maximo ofrecido para dicha subasta, y tratdndose de los postores como casas de bolsa e
instituciones de crédito, no deberd exceder del equivalente a cien veces el capital global o
neto, seglin corresponda, las posturas que se presenten en las subastas de tasa o precio
unico, asi como las posturas cornpetitivas en las subastas a tasa o precio multiple para
determinar el limiie seflalado en el segundo términe del parrafo anterior, el Banco de
México tomara en cuenta la informacion que para tales efectos le de a conocer la Comision

Nacional Bancaria y de Valores 0 la que reportan las instituciones al propio Banco.
4.7. PLAZOS PARA COLOCAR LOS VALORES GUBERNAMENTALES.

Al igual que cualquier titulo de crédito, los BONDES y demds valores
gubernamentales deben sujetarse a upa serie de términos que establece el propio Banco de
México, a fin de realizar las operaciones bursitiles en el momento que producen
rendimientos favorables a les intereses de los adquirentes o cuando el mercado financiero
se encuentre en su mejor momento, es por ello que no dejard de tomar en cuenta el plazo

para adquirir, colocar. vender ios valores gubemamentales materia de nuestra investigacion.

Las modificaciones al programa original, por cuanto hace al plazo de los
titulos gubernamentales que se offecieron y por tanto ¢l monto bruto de colocaciones
semanales, son reflejos de la gran velatilidad gue han experimentado los mercados
nacionales durante 1998, misma que no se anticipaba a principios de afio y que se debe
principalmente a la incertidumbre vivida en los mercados financieros internacionales. como
consecuencia de la crisis en Asia y posteriormente Ia caida del mercado financiero de Brasil

en 1999, dicho incremento en la volatilidad de los mercados ha provocado ur cambio en la



estructura de la demanda por los distintos tipos de papel a largo plaze y por lo tanto

incrementado su costo.

Como recordaremos, inicialiente los valores gubernamentales que estamos
estudiando, tenian como plazo para su colocacion términos de un afic ¢ més, a fin de
financiar proyectos a largo plazo, pero debido a los diversos cambios que estaba sufriendo
la econornia mundial, el desplome de la moneda nacional, trajo consige que los
inversionistas sustrajeran sus capitales hacia el extranjero ya que corrian el riesgo de perder
fas inversiones que habian realizado en nuestro pais. Dicho incremento en la volatilidad de
los mercados ha provocado un cambio en las estructuras de ia demanda por distintos tipos
de papel gubernamental, disminuyendo la demanda de papel a largo plazo y por tanto
incrementando su costo. En estas circunstancias, vesulta inconvemente, taitto por los
niveles actuales como por los esperados de tasas de interés, el extender sustancialmente los
plazos de colocacion. En consecuencia, se decidié incrementar 1a colocacion de los CETES
v BONDES a 3 y 6 meses ademas de disminuir fa de los UDIBONGS 2 cinco afios. La
mayor colocacion de CETES a corto plazo conlleva a un aumento en la resolvencia de la
deuda, 10 que implica que para obtener cierta colocacidn neta de valores gubernamentales
es necesaria una mayor colocacién bruta, la nueva subasta primaria busca acomodar los

cambios en la estructura de Ja demanda ya mencionados y minimizar el costo financiero de
la deuda.

Visto lo anterior, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico informé que, a
partir de Ia subasta primaria gue se celebré el 30 de junio, se modific6 la subasta “tipo™ o
sea el plazo de colocacion seria cada seis meses y subastados cada semana en el mercado
financiero reaiizado desde el 10 de febrero de 1997. El nuevo monio y estructura de

colocaciones se mantuvo cuando menos hasta la Gliima semana de diciembre de 1998.

Si bien, este cambio en la subasta implicd una colocacion bruta semanal de papel
gubernamental por encima de la planteada a principios de afio, el financiamiento neto que

el Gobierno Federal obtuvo, fue un incremento a iravés de la colocacién de valores
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gubernamentales en ¢l mercade interno. la que fue consistente con la meta fijada en la Ley
de Ingresos de la Federacidn para el ejercicio fiscal de 1998. Destacaremos que a partir de
que se sefiald un término de seis meses para la adquisicién y colocacion de valores
gubernamentales aumentd el interés de los inversionistas en comprar nuevas emisiones y

con ello alcanzar las metas que se {1jé la Federacidn para el afio 1997,

Ei incremento en el monto subastado semanalmente reflejd unicamente de un
cambio en la composicidn por plazo de los instrumentos emitidos durante el segundo
semestre, refativo a lo originalmente previsto, es decir, que al abrir la posibilidad de
adquirir valores gubernamentales en un lapso de tiempo mds corto, se contempla la
posibilidad de aumentar la adquisicidn de emisiones v con ello aumentar el interés de los

mversionistas en invertir su dinero en provecios del Gobierno Federal.

También es importante tomar en cuenta el lugar donde fuercn vendidos

diversos valores gubernamentales:

- “Mercado intermacional: si son bonos emitidos en una moneda determinada pero
colocades fuera def pais emisor. Existen los Eurobonos, boros Samurai (es un titulo
emitido en yenes v colocado en Japdn por una institucidn no residente en dicko
pais). ¥ bonos Yankee (es un titulo de deuda en ddlares colocado en USA por una

entidad no residente en dicho pais).

- Y en el mercado local: si son bonos emitidos en México ¥ denominados en pesos.
En esta categoria se consideran a los Bondes, Udibonos, Bonos de Regulacion

Monetaria y los Bonos de Proteccion al Ahorro Bancario,™

At Linsndingo net.com
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4.8. PRESENTACION DE LAS POSTURAS.

Como se desprende en los puntos anaiizados anteriormente, nos hetnos
percatado de los diversos requisitos que deber cubrir las personas interesadas en adquirir
cualquier valor gubernamental, pero para complementar la compra de dichos documentos
2s necesario que sean colocados en ventas piblicas gue determinaran el valor de dichos
documentos, en consecuencia, es necesario que ademds de cumplir con las disposiciones
que indica el Banco de México en diversos boletines informativos y en avisos que coloca
ent la biblioteca de la misma institucion bancaria, los interesados deberdn presentar sus
posturas en solicitudes que refinen las condiciones y requisitos que ya precisarmos en
puntos anteriores con respecto de la adquisicidn de BONDES en colocacion primaria,
seglin corresponda cada uno de los valores, o bien, por conducto del Sistema de Atencién
de Cuentahabientes Del Banco de México (SIAC-BANXICO), o a través de cualguier otro
medio electronico autorizado al efecto por el Banco de México. Es de advertir que
anteriormente las personas que  tuvieran interdés en adquirit cierto tipo valores
gubernamentales acudian a través de su agente financiero a registrar las emisiones que
deseaban comprar, actvalmente el Banco de México cuenta con diversos sistemas

glectromicos que permiten realizar operaciones bursatiles mas faciimente.

Cada postor podra presentar una 0 mas posturas en una misma subasta. Las
posturas presentadas en una misma solicitud deberdn estar referidas exclusivamente a una
misma emision. Las posturas deberan presentarse especificando la suma del vaior nominal
de los valores soliciiados, en cantidades redondeadas a cinco mi! pesos o miltiplos de esa
cantidad, si se trata de CETES, BONDES o AJUSTABONOS, o en cantidades redondeadas

a diez mil délares de los E U.
4.9. EFECTOS DE LAS POSTURAS.

Las posturas presentadas a Banco de México conforme a los modelos de

solicitud de adguisicion de BONDES descritas anteriormente, o bien, por conducto del
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SIAC-BANXICO, o a través de cualquier otro medic electrénico attorizado por el Banco
de México, surtirdn los efectos mas amplios que en derecho corresponda, ¢ implicaran la
aceptacion del concursante a todas v cada una de las reglas que estamos estudiando, a las
caracieristicas particulares, términos y condiciones establecidos en la convocatoria en la
gue el Banco de México comunigque para cada subasta. Sefialaremos gue a pesar de no
existir un documento que contenga consignada la obligacidn dei negociante de adquirir
determinada emision de valeres v del Banco de México de pagar determinada cantidad de
dinero, y aunque las operaciones se hayan realizado a fravés de los sistemas electronicos,
tienen los efectos juridicos necesarios para hacerlos valer en el momento procesal
oportuno, porque iratdndose de titulos de crédito la ley ordena que el interesado debe tener
posesitn fisica de los documentos para hacer efectivo el requerimiento ante las autoridades
correspondientes, sin embargo, las operaciones descritas anteriormente cuentan con el valor
probatorio gue en derecho corresponda en virtud de que quedan anotaciones y registros en
el Banco de México de las operaciones gue realicen las personas que participen en la

adquisicion de valores gubemnamentales como en las subastas convocadas.
4.10. ENTREGA DE LOS VALORES Y PAGO DE SU PRECIO.

El Banco de México. actuando como agente financiero del Gobierno
Federal, con fundamento en “el articulo 2312 del Cédigo Civil para el Distrito Federal, en
materia comuin. y para toda la Repuiblica en materia federal, se reservara la propiedad de los
valores objeto de compraventa. hasta el momento en que ¢l postor efectlie el page del
precio correspondiente de conformidad con lo previsto en el presente punto.”™ Esto es, que
se fe hara entrega de los BONDES a la persona que acredite ser propietario de las emisiones
que reclama. siempre gue haya cubierto el pago pactade en la selicitud de adquisicién,
cumplido ese requisito. ia entrega de los valotes dado a cada documento serd a través del
INDEVAL. el dia en que se lleve a cabo la colocacidn de dichos valores, mediante el

correspondiente depdsiio en la cuemta gue Ie leve Indeval a cada participante, sefialaremos

# Direccién en Internet 1 v w .. Banxico.org.mx/pubiic-htmlcirculares/anexos htmk.
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que al momento de Henar la soficktud de adquisicion de BONDES indicamos la clave del

postor que tiene registrada ¢l Banco de México.

Tratandose de los postores como sociedades de inversion del pais, casas de
bolsa, instituciones de crédito del pais, que pretendan liquidar y en su caso recibir sus
valores, efectuardn los pagos y recepeion de valores a través de una institucion de crédito o
casa de bolsa, al efecto, éstas deberdn enviar a la gerencia de Mercado de Valores del
Banco de México una comunicacién, consistente en una solicitud de compra de BONDES,
debidamente sellada y registrada ante la institucién indicada para ello, suseritas por Jos
mismios representantes y autorizado por el interesado vy mostrando la firma plasmada ante

la oficina de operaciones de cuentas de efectivo del Banco de México.

Tratindose de subastas de UDIBONOS v BONDES emitidos con anterioridad
a su fecha de colocacion, la iquidacion de los mismos deberéd realizarse sumando sl precio
basico solicitado o asignado, los intereses obtenidos no pagados, desde la fecha de su

emision o ditimo pago de intereses seglin corresponda.

En caso que un postor no efectie el pago total de fos valores que le hayan sido
asignados, el Banco de México podrd, sin necesidad de declaracion judicial, rescindir la
compraventa por el monto no cubierto. Sin perjuicio de lo anterior, et Banco de México

podré inhabilitar a dicho postor para participar en subastas para la colocacion primaria de

valores.

A). FORMA DE PAGO DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES.

Para determinar la forma de pago de Tos BONDES es necesario primeramente

saber el precio del que dependen estos documentos.
El precio de los bonos esta compuesto por tres elementos diferentes:
e El valor presente de los cupones

o El valor presente del monto original
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+ Los intereses generados del cupdn vigente.

Es importante observar que cada uno de los cupones, asi como el principal,
estdn descontados por una tasa de interés diferente, por Io que es necesario conocer o poder

estimar una tasa de interés para cada factor de descuento.

Toda comparacién se haga entre diferentes bonos debe basarse en la diferencia
de rendimientos, no en la diferencia de precios. Por ello es necesario determinar el precio
limipio del bone a través del rendimiento a vencimiento del titulo, que se define™ como el
rendimiento que el inversionista obtendria si decidiera conservar el titulo hasta su fecha de
vercimiento. Una vez conocido su rendimiento a vencimiento. para determinar e} precio del
bono simplemente se descuenta con la misma tasa todos los flujos de efective del

instrumento, es decir, cupones y principal.”™

Al respecto, sefialaremos que, para lograr el pago de los documentos que ha
lanzado el Gobierno Federal, mediante las circulares o boletines informativos que indican

las reglas para lograr el pago, se efectuara de la manera siguiente:

Las personas referidas como sociedades de crédite del pais y las
autorizadas por el Banco de México, deberan efectuar el pago y la recepcion Jos valores a
través de una institucidn de crédito o casa de bolsa quienss enviardn una solicitud de
adguisicién de Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal las que deberdn actuar por
cuenta propia, sin embargo, el Banco de México evitard recibir las posturas que no cumpian
con las disposiciones aplicables o no se ajusten a sanos usos o précticas del mercade de
vajores.
Es de advertir que para realizar pagos el interesado contard con “un bono

que es una promesa de pago futuro gue adquiere fa entidad que lo emite (que pucde ser una

95y .
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empresa plblica o privada, o el gobierno de un pais), con los mversionistas que lo
compran.”® De esta forma, el emisor del bono consigue dinero para realizar sus proyectos.
Al término del plazo pactado con el inversionista, el emisor le regresa su dinero mas un
rendimiento adicional por el préstamo recibido. Las condiciones de este tipe de
fransacciones se deierminen previamenie en un documento liamado prospecto de emision,
va que los bonos son emitidos a valor nominal, esto quiere decir que cuando se emite el

instrumento, &ste es expresado con el valor gue tendrd cuando llegue ef momento de su

vencimiento,

En la actualidad, }a mayor parte de bonos que se pueden encontrar en el
mercado de dinero se representan a través de registros virtuales, esto significa que los pagos
de los derechos, las transferencias de los valores, la compensacion de dinero ¢ valores v la

liguidacion de los bonos se registran en forma electrénica.

“De este documento se separaban los famosos cupones los cuales se
presentaban en las instituciones designadas por el emisor del bono para cobrar intereses y/o
- el capital del bono. Aunque los bonos ya no existen fisicamente sino en forma virtual, se
continiia usando fa palabra cupones para definir los distintos pagos que realiza ef bono™.””

También sefialaremes que el encargado de registrar v administrar los bonos
que emite el Gobierno v las empresas paracstatales es el Banco de Méxice. Hay que
recalcar que los registros virtuales de los bonos emitidos por las empresas privadas son
manejados por la Sociedad Depositaria INDEVAL S.A. de C. V. Esta entidad es la que se
encarga de hacer todas las transferencias, compensaciones y liquidaciones de todos los

valores involucrados en las operaciones que se realizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Para concluir sefialaremos que el INDEVAL era una entidad del Gobierno,

pero desde 1987 es una empresa privada que opera con la concesidn de lzs autoridades

financiera del pais.

4.11. COLOCACION EN CASAS DE BOLSA.

Las solicitudes que se elaboren conforme a alguno de los modelos gue se
describiran mds adelante, deberdn entregarse a mas tardar el segundo dia hébil bancario
inmediato anterior a la fecha de colocacion de los valores por subastar en la Gerercia de
Mercado de Valores del Banco de México. Traténdose de CETES, UDICETE, BONDES,
UDIBONOS Y AJUSTABONOS. deberan presentarse a mas {ardar a las 13:30 horas. v en
el caso de TESOBONOQOS a mas tardar a las 9:30 horas. El Banco de México podra dar a

conocer otra fecha y horario para alguna venta en particular.

Tales solicitudes deberan entregarse en sobre cerrado acompafiadas de una
carfa de presentacién. Ambos documentos deberin estar suscritos por los mismos
representantes, debidamente autorizados por el postor, v la carta deberd mostrar el
conocimiento de firma otorgada por la Oficing de Operacidn de Cuentas de Efectivo del

Banco de México. por lo deméas, dichas firmas deberan estar registradas en la citada
Oficina,

A). COLOCACION EN SIAC-BANXICO.

Las apuestas o posturas gue se trarniten por conducto del STAC-BANXICO o
a traveés de cualquier otro medio electronico. de computo o telecomunicacion autorizado al
efecto por el propio Banco deberdn presentarse el segundo dia habil bancario inmediato
anterior a la fecha de colocacion de los valores por subastar. Cuando se trate de CETES,
UDICETES. BONDES. UDIBONOS y AJUSTABONOS, las mencionadas apuestas

deberdn presentarse a mas tardar a las 13:30 horas. vy en ¢l caso de TESOBONOS a mds
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tardar a las 9:30 horas. El Banco de México podra dar a conocer otra fecha y horario para

alguna venta publica en particular.
4,12, DISPOSICIONES COMUNES A TODAS LAS SUBASTAS.

Adcmas de las reglas antes sefialadas, los valores gubernamentales se rigen

por disposiciones comunes, es por ¢llo que en el presente rubro trataremos de describirlas

de la siguiente mancra:
Primeramente sefialaremos que, con base en las posmuras o apuestas
competitivas que hayan recibido retribucion, se determinard la tasa promedio en ef precio

promedic ponderado del remate, segiin corresponda.

En segundo lugar, en el evenio de que alguna venta piblica no reciba
retribucion por fo menos tres posturas competitivas, las posturas no competitivas serdn
asignadas a ia tasa o precie que el Banco de México haya dado a conocer como de

excepeion en la respectiva convocatoria.

En tercer lugar, sefialaremos que ¢l Gobierno Federal podra determinar, en
cualquier venta piblica, la tasa de descuento méxima, el precio unitario minimo segiin

corresponda zl que este dispuesto a colocar los valores objeto de la propia subasta.

En estos casos, ias posturas con {25as Mayores O CON Precios menoTes No seran

atendidas por el monto minimo garantizado.
Las asignaciones de CETES, BONDES y AJUSTABONOS se electuaran en

montos, a valor nominal, cerrados a miles de pesos, y las de TESOBONOS en montos, a

valor nominal, cerrados a miles de délares de los E.U.
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El Gobierno Federal podrd determinar, en cualquier subasta, una suma
adicional para el conjunto de emisiones especificadas en cada convocatoria, que se sumard
al monio ofrecido originalmente, cuando las tasa o precios oftecidos en las posturas sean
favorables. Dicha sumatoria se considerard como monte méximo ofrecido para efectos del

procedimiento de asignacion sefialado en las presente reglas.

Los valores adicionales a subastar se atribuirdn, en su caso, hasta por un
monto que no rebase los limites siguientes:

a) Tratindose de subastas a tasa o precio Umnico, aquel que de efectuarse la
asignacion no implique modificacién en la tasa o precio que corresponda a la

ultima postura que reciba la cantidad de la suma oftecida originalmente, a

menos que dicha tasa sea menor o el precio mayor a la tasa o precio Gnico,

segiin sea el caso correspondiente a los valores en la emision inmediata anterior.

En este ultime supueste, la asignacidn de los valores adicionales ne podré

resultar en una tasa Gnica mayor o precio Unico menor, segun se trate al que les

correspondic a los valeres en la referida emisién anterior, y

b} Tratandose de ventas publicas a tasa o precio multiple, aqué!l que de efectuarse
la asignacion no resulie una tasa promedio considerado mayor ¢ precio
ponderado menor, segiin se trate, al que les correspondi6 a los valores en la

emision inmediata anterior.

El Banco de México informard a cada postor en lo particular a mas tardar a
fas 10:30 horas de dia habil inmediato siguiente a aquel que se haya realizado la subasta de
que sg trate, por conducto dei SIAC- BANXICO, el resuliado de Ia cantidad de valores que,

en su ¢aso, le haya sido asignado y los precios totales que deberd cubrir por dichos valores.

Asimismo, pondrd a disposicién de todos los interesados por conducte de

SIAC-BANXICO o a través de cualquier otro medio elecirdnico, de computo o de
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telecomunicacién autorizado por el Banco de México a mads tardar a las 18:30 horas del dia

en que se haya celebrado la subasta, los resujtados generales de tal venta publica.

A partir de fa fecha de colocacion de los valores de que se trate la Cficina de
Servicios Bibliotecarios del Banco de México, mantendra a disposicidén de los interesados
informacién sobre las posturas recibidas en cada subasta y el monto de los valores

asignados a cada una de ellas, sin indicar el nombre del postor.

Para informacion de! mercado, el Banco de México hard del conocimiento de

la Bolsa Mexicana de Valores las caracteristicas de Jas subastas.

Todos los horarios a que se tefleren en las diversas posturas seran

considerados a 1os usos hora de la Ciudagd de México. Dastrito Federal.

En el imprevisto de que por caso fortuito o fuerzo mavor no pudieren darse a
conocer las convocatorias o los resuitados de las subastas. de conformidad con lo sefialado
por el Banco de México, comunicard oportunamernte el procedimiente aplicable para dar a

conocer tal convocatorias o los resultados de las comrespondientes subastas.
4.13. EXISTENCIA O INEXISTENCIA MATERIAL

Como nos hemos percatado 2 lo largo de la presente mnvestigacién. el punto
que se toca en este rubro lo consideramos importante en el aspecto de que. tratandose de
titulos de crédito. deberdn cubrir con ciertos ¢lementos formales, ya que son documentos

privados. constitutivos de un dereche literal. necesario parz su gjercicio y destinados a la

circulacién.

José Gdmez Gordoa. en su libro Titulos de Crédito sefiala que “el titulo de
crédito es un documento, entendido como un pedazo de papel. A cargo del legislador corre

ia obligacién de cuidar que tengan caracteristicss tales gue se pueda depositar en elios
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conflanza y que puede evitarse posibilidades de engafio, sean inconfundibles para cualquier
persona, va que deben temer un sello caracteristico, de tal manera que pueda haber

conflanza en €l y gue no se corfundan con ringuna otra cosa mercantil, civil o de cualquier

otra especie.”

Es decir, que los titulos de crédito deben tener seflos distintivos que los
diferercie de los demés vy en consecuencia evite confusidn, ademds dice el mismo autor,
que debera Hevar la firma que representa la obligacion, ser escrita a tinta indeleble. Por si
esto no bastara deberdn de cumplir con ciertos requisitos de solemnidad en su forma sie los

cuales no habriz titulo de crédito.

Tratandose de tiivlos emanados por instituciones pablicas u otros érganos del
Estado, no varfa en lo absoluto su régimen, pues tales entes no actiian en este caso bajo el
aspecto de su personzlidad publica sino con €l de su personalidad privada; as{ que es
totalmente irelevante quienes crean el titulo. sean organos publicos o persenas privadas,
porgue no se frata de un documento probatorio de un acto, este documento por su
naturaleza esta destinado a circular, sin embarge lo que interesa es la solvencia que tiene
el adquirente o el emisor, as{ mismo Goémez Gordoa sefizla que los documentos tiepen que
nacer de un acto juridico, este documento debid ser creado por alguna persona con la
intencion de constituir un derecho y que el mismo tenga un titular, ya que se distinguen por
ser documentos constitutivos que representan un derecho, de igual forma, Goémez Gordoa
considera gue ¢l derecho contenido en el documento debe ser literal, es decir, va a tener un
texto. una redaccién. esto es. debe ser expresado gramaticalmente, va que, con ello se

podra gjercitar el derecho contenido en €L

Como se observa en el parrafo anterior, los titulos de crédito llevan consigo
una obligacidén de hacer en un determinado lapse de tiempo, generaimente fos titulos

mencionados consignan !z obligacidn de cubrir determinada cantidad de dinero.

Ahora bien, por cuanto a la existencia de los BONDES sefialaremos que el

Banco de México a través de ios Boletines de Informacidn, Circulares, v por si fuera poco,

*® GOMEZ GORDOA. Jose TITULOS DE CREDITO. 3° Edic. México Editorial Porrtia, § A 1996, p. 12,
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en el mismo Decreto de creacidn de los documentos a los que estamos haciendo referencia,
define a estos como (ftulos de crédito, los que deben contar con todas las caracteristicas
inherentes a los mismos, ya que consignan una obligacién directa ¢ incondicional de pagar
a su vencirniente una cantidad determinada de dinero, el pago de intereses cada veintiocho
dias, denominados en pesos, con la participacion de las casas de bolsa e instituciones
bancarias que se¢ encargan de pomer en disposicidn de los interesados la subasta

correspondiente para que se encuentren en posibilidad de adquirir dichos documentos.

Después de haber realizado la presente investigacion, se determina que
Gnicamente se adquieren los BONDES a tmavés de solicitudes. es decir, que hasta el
momento de concluir la investigacion referida no conocimos en forma material los
BONDES, ya que las instituciones bancarias ponen a disposicion del inferesado una
solicitud que conticnen los requisitos para la adquisicion de emisiones de valores
gubernamentales, pero en ninglin momento pone a la vista el documento mismo, ni mucho
menos la posesion material como lo ordena la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, corcretamente en su articulo 5 ai expresar que “son titulos de crédito los
doctmentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigra™’ Es
decir, que ¢l documento debe de existir materialmente, ya que los titulos de crédito
conflevan en si mismos la caracteristica de la legitimacién segin la ley de su circulacién, de
facultar a quien [o posee para exigir del suscriptor o endosante, en su caso, el pago de la
prestacion en el consignada y de autorizar al obligado 2 soiventar validamente su deuda a
favor del tenedor a fin de que el poseedor de éste pueda exigir el cumplimiento de la
obligacién en forma coactiva, sin embargo, ¢s de advertirse que en parrafos anteriores se ha
sefialado que las instituciones encargadas de la venta de los BONDES otorgan una solicitud
donde se especifica el nimero de seric que se pretende adquirir, donde aparecen los datos

personales del interesado y demés formalidades que se describirén mas adelante

* DE PINA VARA, Rafaci. ELEMENTOS DE DERECHO MERCANTIL MEXICANOQ. 2° Edic. México
Editorial Porta, S.A. 1991. p. 329.
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Sin embargo, observarnos en este tema que, tratindose de BONDES, Ia
posesion que refiere la ley, no se hace posible en los documentos materia de nuestra
investigacion, ya que como lo determina el Anexo 6 de las reglas para la colocacién de
valores, “los interesados deberdn presentar sus posturas en las solicitudes que expida la
institucion encargada de la venta de BONDES™'® tal v como lo hicimos saber en el
capitulo  respectivo, describimos las caracteristicas de una solfickiud de adquisicidén de
BONDES, sin embargo, para Hegar a una mejor entendimiento del tema que se toca, entre

otras caracteristicas que contienen los BONDES aparecen:

1. Indicara Ja persona interesada si solicita la adquisicién por cuenta propia o por algia

tercero.

La fecha de la solicirud.
Nombre del postor.
Clave dei postor.

Clave de la emision.

A i

Plazo de la emision ete.

Pero para mejor comprensién presentamos el esquema de una solicitud:

SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNG FEDERAL (BONDES) EN COLOCACION PRIMARIA,

SOLICITUD POR CUENTA PROPIA
TERCEROS.

MeéxicoDF.,a de de 19

Nombre del postor:

Clave del postor en el Banco de México:
Clave de la emision solicitada.
Plazo de la emisién solicitada: dias.

% ANEXO 6. REGLAS PARA LA COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES.
hitpifwww bansico.orgmy fpublic-himl/arculgres/anexot htmi. p.5.
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POSTURA NO COMPETITIVA: miles de pesos. ]
POSTIRAS COMPETITIVAS:

PRECIO MONTO

; miles de pesos
; miles de pesos
) miles de pesos
, miles de pesos
s miles de pesos
: miles de pescs
. miles de pesos

Los PRECIOS deben expresarse hasta con CINCO decimales.
Las posturas citadas son obligaciones € itrevocables, surtirdn los efectos mds amplios que
en derecho corresponde implica nuestra aceptacion a las Reglas de Colocacidn de Valores

Gubernamentales v vigentes en los términos y condiciones de la convocatoria de fecha
de det 2000.

ATENTAMENTE.

(Nombre y firma de los funcionarios autorizados)
¥l Banco de México se reserva el derecho de dejar sin efecto aquellas posturas cuyas cifras

no sean claramente legibles.

NOTA : (1) En caso de subastas a precio unico, no deberd presenfarse postura no
competitiva,

(2) Los espacios no utilizados deberan ser cancelados.

La solicitud debers estar debidamente firmada por el o los funcionarios del

Banco de México, ademas del sello y del membrete que calza a la misma,
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Como se aprecia en la anterior solicitud, se entiende que se puede adquirir
wna enlision de BONDES v las condiciones gue haya que satisfacer para adguirit una sola

emision o varias siempre que a criterio del propio banco sea posible.

También es menester que reiteremos que, tratdndose de wvalores
gubernamentales, la regulacion juridica se observa en forma genersl, este es que, la Ley
Reglamentaria del Banco de México establece; “Articulo 7° el Banco de México podra
llevar a cabo los actos siguientes:

] Operar con valores.”

En consecuencia, concluimos que la ley
reglamentaria del Banco de México especifica las operaciones que realiza con valores, pero
no indica a que valores se refiere, las caracteristicas en las cuales se van a apoyar para

operar con ellos,

Tratdndose de BONDES se encuentran regulados por circulares, decretos,
boletines informativos publicados por el propio Gobierno Federal, los que son dirigidos a
funcionarios gue prestan sus servicios en instituciones bancarias a fin de que tengan
conocimiento de las modificaciones que pudiera haber en los documentos mencionados. En
cuanto a ios decretos destacaremos que aungue s¢ encueniren a disposicion del pablico en
general, carecen de un lenguaje sencillo y accesible para comprender el procedimiento que

se debe seguir para adquirix valores gubernamentales.

Cabe advertir que en la actualidad la mayor parte de “los bonos que se pueden encontrar en
et mercado de dinero se representan a través de registros virtuales, eso significa que los
pagos de los derechos, las transferencias de los valores, la compensacidén de dinero o
valores, v la liquidacién de los bonos se registran en forma electrénica, De este docurnento
se separaba los famosos cupones los cuales se preseniaban en las instituciones designadas

por el emisor del bono para cobrar intereses y/o el capital del bono. Aunque los bonos va no

11  EGISLACION DE BANCA, CREDITO Y ACTIVIDADES CONEXAS. México. consultada en
Ediciones Delma. 2001, p.155.
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existen fisicamente sino en forma virtuai, se continda usando la palabra cupones para

definir los distintos pagos que realiza el bono.”'*®

4.14. EL INTERES ECONOMICO QUE REPRESENTA PARA LOS
INVERSIONISTAS.

Para entrar en materiz ¢s necesario que sefialemos diversos criterios de
expertos que analizan la situacién actual que vive nuestro pais con respecto de los altibajos
que sufre en estos momentos los mercados internacionales y en consecuencia, la economia
nacional, es por ello que nos hemos acercado a informacion periodistica que desglosaremos

en el curso del presente punto.

El periddice El Financiero, concretamente el dia 5 de septiembre de 1997,
publicd diversas notas del sefior Rodrigo Venegas con respecto a los BONDES,
argumentando “que el fin de realizar nuevas emisiones de valores gubernamentales es para
cubrir las pérdidas, costos financieros de la deuda interna y que la mayor parte es para
cubrir la demanda de papel gubernamental por parte de las SIEFORES, en virtud de que
1° de julio del mismo afio entrd en vigor 1a ley que regira estos ahorros, la razén de adquiric
estos documentos gubernamentales se debe a que son los que offecen mener riesgo, dice el
mismo diario que en fos proximos meses veremos en el mercado una relacién muy estrecha
entre el papel subastado por el Banco de México y el papel requerido por las Siefores, ya
gue boy por hoy, el papel gubernamental es el tinico instrumento en el mercado que retine
los requisitos de riesgo que ha impuesto la Comisidén Nacional del Sistemas de Ahorro
para el Retiro”."®® Ademds, dice la presente notz, que con el nuevo incremento del pape!
ofrecido por el Banco de México se desarrolla la estrategia de captacion, disefiada por el

propic banco  y por las autoridades monetarias, consistente en ir desplazando los

192 hitp://t1 msn.dinero net.com
1% Tomado de una nota de Rogelio Venegas, periédico EL FINANCIERQ. ANO XV1 afio 4525 de fecha 3
de septiembrs de 1997, 9. 3% A
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vencimientos a largo plazo, con el fin de heneficiar al mercado y disminuir la  volatilidad

de dinero, ademds de desplazar la demanda de papel a mediano plazo.

Pretende, ademas, mostrar el liderazgo en captacién por parte de los CETES
en virtud de que funciona como regulador de la 1asa de interés de los demés instrumentios
del mercado de renta fija, son preferidos por los inversionistas exiranjeros por el hecho de

ofrecer mejores rendimientos y pocos riesgos, ademds de que otorgan la Hguidez requerida

por el mercado.

También, alude a los problemas que tiene que resolver la administracién
Pablica Federal, para mantener una circulacidn permanente de valores gubernamentales a
largo plazc a fin de que el papel de deuda privada tenga mayor aceptacion en el ambito
nacional, ya que estos documentos aportan aumenio en los mtereses de inversionistas

extranjeros, justo es que los nacionales adquieran estos beneficios también,

Posteriormente en publicaciones diversas, encontramos una nota periodistica
elaborada por el sefior Rodrigo Venegas y publicado el dia 26 de enero de 1999, quien
considera que los BONDES son el instrumente preferido por las Sociedades de Inversion
para Fondos de Retiro, ya que las compras rebasan los 31 mil millones de pesos, mientras
que la tenencia de los CETES de estos fondos de inversién suman cerca de 8 mil 459
millones. De igual forma sefiala que la mayor inversion de los valores mencionados en el
mercado de dimero obedece a la nueva estrategia del Gobierno Federal para reorientar las
colocaciones a corto plazo que fundamentalmente se realizan mediante CETES, mientras

que las emisjones mayores de un afio bdsicamente se negocian con BONDES.

Mientras periddico E! Economista al respecto sefizla que el plazo de
vencimiento de los valores gubemamentales se realiza con la intencidon de incrementar
sustancialmente la liquidez en el mercado secundario de los CETES, pues disminuira el
nfmero de emisiones vigentes en el mercado mientras que se incrementard el monto de

cada una de ellas, facilitara el manejo de riesgo de los intermediarios v fomentard la
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profundizacion de los mercados derivados, en consecuencia y para mejor comprensién del
tema, transcribimos textual la nota a la que estamos haciendo referencia: “El costo que ha
pagado el Gobierno de México para regresar a los mercados después de la crisis Asidtica ¥
Brasil ha sido muy alto, ya que tuve que ofrecer las tasas de rendimiento superiores al
10%, que no pagaba desde 1996. En los (ltimos meses se han reabizado otras dos
colocaciones del Gobierno Federal. Todas con iasas de interés en el rango mds alto aun

cuando los plazos varian enre los cinco v diez afios.”'™

Razones por Ia cual diverses
inversionistas se interesaron en adquirir valores gubernamentales en virtud de que los
rendimientos ofrecidos por el propio gobierne son superiores a los intereses que ofrecen
otros valores sin correr riesgo alguno, ya que se encuentran protegidos de los altibajos que

pudiera sufrir la economia nacional.

En total, “las emisiones del Gobierno y otras instituciones suman 3,800
millones de ddlares en los primeros cuatro meses de 1995. Con esto, las colocaciones del
Gobierno Federal y otros organismos, suman 34,758 millones de délares durante el
gobierno del presidents Safinas ™% “La importancia de esta informacién radica en que se
trata de emisiones mas caras que ha realizado el Gobierno Federal, desde que México
regresa a los mercados, en junio de 1995, después de fa crisis de 1994,'% Destacaremos
que, 2 consecuencia de la devaluacidn que sufri6 el pais, el Gobierno Federal se vio en la
necesidad de reactivar la economia y encontrar estrategias capaces de reorientar las
colocaciones de log valores gubernamentales a corto plazo, va que con ello lograrian
aumentar las emisiones, con la finalidad de atraer al plblico capitalista a invertir sus
fortunas en la compra de instrumentos gubernamentales, los que les producirfan ganancias
revisables cada vemtiocho dias sin arriesgar, a los imprevistos observados en los mercados

nacionales, sus capitales.

194 Tomado de una nota de José Guadarrama, periédico EL ECONOMISTA. Jueves 12 de mayo. Afio X,
Numere 2659. Editor. Seccidn de Valores v Dinero. Pag 8.

1 1 oc. Cit.

186 1 pe. Cit,
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4.15. LOS PAISES QUE COMPRAN A MEXICO YALORES
GUBERNAMENTALES.

Como se ha observado a lo largo de ia presente investigacién, los valores
gubernamentales en términos generales, representan rendimientos atractivos para los
adquirentes, maxime gue a partir de ta devaluacion observada a mediados de la década de
los noventa, las inversiones disminuyeron y el capital fize retirado hacia el extranjero, ante
esta situacion las autoridades se vieron en la necesidad de presentar esirategias capaces de
atraer a los mversionistas, lo que se logrd gracias a los intereses v rendimientos superiores a
los ofrecidos en afios amteriores, es por ello que el piblico inversionista se interesd en
adquirir diversos valores, esta informacion la adquirimos de notas periodisticas, 2 que a
continuacién transcribiremos. “Los principales demandantes de estos bonos son los
capitalistas norfeamericanos, en especial Estados Unidos que siempre se han caracterizado
como de los principales interesados en adquirir este tipo de emisiones. Los inversionistas
europeos también se encuentran entre los principales demandantes de estos bonos, entre los
que destacan Alemania, Suiza y Luxemburgo. A lo large de la administracién actual,
también se ha registrado una fuerte participacion de inversionistas japoneses, se han hecho
emisiones en yenes del orden de los 5,000 millones de délares. Aquf también ha habido una
imporiante participacién de inversionistas europeos en el mercado de venes.”™” Gracias a
los altos rendimiento que ofrecen los valores gubemamentales, los inversionistas
extranjeros se han convencido de que, para invertir sus capitales, México es el lugar ideal,
ya que ofrece diversos valores gubernamentales cue garantizan producir intereses capaces
de superar cualquier oftecimiento financiero, ademas cuentan con la garanifa de que no se
veran afectados por los cambios inflacionarios que vive actualmente el mercado
internacional y si, por el contrario, Ia captacion de atractivos rendimientos, aunados a que

estan exentos de pago de impuestos.

17 Tomado de una nota de José Guadarrama, EL ECONOMISTA. Jueves 12 de mayo Afic X1, Numero 2659,
Seccién de Valores y Dinero. p. 8.
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Es importante recordar que Bancomext fue el que marcd el entorno de
México a los mercados internacionales de capital al reafizar upa emisién publica de
Eurobonos, por el equivalente a 30 millones, 2 un plazo de dos afios y con tasa 2 mas de

500 puntos base.

En esa ocasion se escogid a Bancomext para regresar a los mercados por la
vinculacion que tienen en el mercado de las exporiaciones. “Sin embargo en 1999 México
regresa a los mercados con una colocacion de 1,000 millones de délares y con una tasa de

interés superior a 10% aunque con un plazo mayor, en esta ocasion de 10 afios.”'”

Como vemos en los 0ltimos informes obtenidos, entendemos que actualmente,
ademas de Meéxico, también se realizan operaciones con bonos en el ambito internacional,
como es ¢l caso del Eurobono y otros valores de inversion, intentando ser competitivos con
los rendimientos que nuestro pais offece; sin embargo, el surgimicnto del papel
gubsrmarmental sé continud manejando en México hasta en ug 70% de las inversiones
financieras a través de la Bolsa Mexicana de Valores y deméas instituciones de crédito. En
1957 se aumentaron las emisiones de BONDES por ser el valor idéneo para proteger los
ahorros de los trabajadores, en consecuencia cubrirdn fas inversiones de las SIEFORES con

estos documentos.

4.16. L.OS BONDES COMO PROTECCION DE LA ECONOMIA MEXICANA
CONTRA LA INFLACION.

“Las regles de inversidn con BONDES tendran una emisién de tres afios y
generara imtereses conforme a lo que resulte mayor: rendimiento de CETES a 91 dias o
valor de las UDIS durante este periodo.”'®® Esto es que, Ios ahorros de pensiones para el
retivo  deberfn invertirse parz adquiric titulos gubernamentales que proporcionen

rendimientos suficientes para pagar determinadas ganancias a los inversionistas. En

1%8 1 oc. Cit.
i Tomade d¢ una nota de Jests Castillo, periddico REFORMA, miéreoles 22 de octubre, seccidn Negosios,
p.TA
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consecuencia, el fin que se persigue con la modificacién del régimen de nversién es con la
intension de beneficiar al trabajador debido a que se tienen mas nstrumentos para invertir

los recursos de los trabajadores y facilitar la adquisiciéon del BONDES,

Considera e! Banco BITAL que “los BONDES representen el minimo de
riesgo, ya que brindan seguridad contra la pérdida del valor adquisitivo de las inversiones y
estin respaidadas por ef Gobierno Federal.”''® Como hemos visto a lo largo del presente
estudio, Jos BONDES representan atractivos rendimientos para los inversionistas, ademds
de que exime a personas fisicas y a inversionistas extranjeros del pago de impuestos sobre
la renta, es decir, que los intereses que adquieran por su adquisicién de valores
gubernamentales serdn integro en virtud de encontrarse eximidos en el pago de impuestos,

lo que les representa mayores Tendimientos para los inversionistas.
4.17. COMO INDICADORES DE LIQUIDEZ EN LA ECONGMIA MEXICANA,

Para concluir con la presente investigacion, sefialaremos que en virtud de que
los valores gubernamentales han adquirido gran relevancia en el mundo financiero, es
importante que ademds de los temas antes citados observemos los posibles beneficios que

aportan a la economia mexicana,

Como hemos entendido, los valores gubernamentales ademas de aportar a los
inversionistas ganancias de importancia, como es el proteger sus inversiones de la inflacién,
aportar atractivos rendimientos o intereses, eximir a los extranjeros del pago de impuestos,
el Gobierno Federal ha encontrado en la emision primaria de BONDES la postbilidad de
reorientar su deuda interna a mas largo plazo, como lo muestra el promedio de vencimiento
en valores gubernamertales que eran de 292 dias en 1995 v que pasaron hasta 441 dias en

1998, segin datos de Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Y Boletin fnformativo, Direccion en Internet.
hitp Ao w bital con my'WWWBual/produtosBIT AL/BONDES hunl el dia 27 de junio de1997 p.1
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Los participantes en el mercade de dinero son los emisores, que pueden ser el
Gobierno Federal, bancos y empresas privadas; los intermediarios financieros que son los
bancos y casas de bolsa y, finalmente, los inversionistas tanto personas fisicas como las

Juridico colectivas,

En una nota periodistica de Rogelio Venegas, publicada en el Periddico el
Financiero, encontramos que considera a los BONDES como los lideres del mercado de
dinero, va que otorga a la cartera del Gobierno Federal la posibilidad de registrar menores
pérdidas y que sea menos volitit el costo financiero, en comparacion con la castera que
tiene Bamxico. Los BONDES concentran 46.8 % de la venta total de wvalores

gubernamentales.

“También observamos que el costo financiero de la deuda interna del Gobierno
Federal va disminuyendo con la mayor emision de BONDES, va que en 1996 se pagaban
cerca de 3.33 puntos sobre la deuda en Bonos del Tesoro Norteamericano y para 1998 el
cosio de Ia deuda disminuy¢ hasta 2.84 puntos. Con la captacidbn mencionada
anteriormente, se pretende superar los ingresos obtenidos de la emisidn de CETES,
BONDES Y UDIBONOS la cual serd de 81 mil 671 millones de pesos; los restantes serdn
para cubrir Jos costos financieros de la deuda interna y la mayor demanda de papel por
parte de las SIEFORES”."

Como notamos, la cantidad de papel requerida bimestralmente, por las
SIEFORES ¢s de 5 mil millones de pesos, los que se awmentaron en fin de afio a 15 mil
millones de pesos, aunado a los depdsitos existentes en méas de 78 mil 370 millones de

pesos por 1as aportaciones del sistema de ahorro para el retiro,

De igual forma, ¢l 26 de enero de 1999, aparccid la neta periodistica de
Rodrige Venegas, refiriendo a los BONDES como principal valor gubernamental

desplazando a CETES en cuestion de otorgar mejores premios ¥ en su colocacion en el

"1 oc. Cit
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mercado fmanciero, asi mismo, sehalaremos que los BONDES van adguiriendo lugares
importantes en el mundo de las finanzas, como se a observado a lo largo del desarrolio del

presente punio.

Igualmente, refiere otra nota que los BONDES son actualmente el
instrumento gubernamental lider en el mercado de dinero, ya que su emisidn total se
increment6 a 161 mii 913 millones de pesos; ¢l liderazgo de los documentos se sustenta en
su mayor rentabilidad frente a los CETES negociados en el mercado de dinero v ademds

pagan una sobre tasa de entre 1.37 y 1.46 puntos porcentuales.

En ta composicidn de carlera que tiene el Banco de México, los BONDES
concentran un 46.8 por clento de Ia venta total de valores gubernamentales mientras que los
CETES redujeron su participacion hasta 31.8 por clento; tarto en la emisidén de Udibonos y

Ajustabonos apenas suman 10.68 por cuento, de acuerdo con el Banco de México.

Para finalizar gefialaremos que, a pesar de los esfuerzos que realiza Banxico
para soportar las estrategias de reorientar las inversiones con BONDES, se corre el riesgo
de que en el futuro no pueda soportar ¢l costo de altas tasas de interés y nuevamente se
cause un desequilibrio financiero que ponga en riesgo la economfa nacional, ¥ que es
atractivo inveriir en BONDES porque la nversion la podemos realizar en reporio 0 en
directo, es decir, al vencimiento nominal del papel, es una inversidn muy segura ¥ nos
puede dar buenos rendimientos durante [a vida del papel por los pagos de cupdn que tiene
el nstromento, si tenemos la oportunidad de invertir en este instrumente, hay que hacerlo
pero no con todo el capital que tengamos, sino con una parte vy diversificar lo demdés en

otros valores, contribuyende asi con la Economia Nacional.
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a)

=i

b)

CONCLUSIONES.

. Que el surgimiento de cualquier accidn que realiza el hombre dentro de la sociedad se

encuentra reglamentada por el derecho como conjunto de reglas obligatorias, impuestas
por uria coaccion exterior, que rige la convivencia social y en particular las relaciones y
los lmites de la accién de los hombres que viven en sociedad, quien se rige por
lineamientos o conjunto organizade de reglas del obrar humano, fundados en principios

éticos, tiene a la moral coms principal elemento de 1z naturaleza misma de! hombre.

Fl hombre tiene contacto con sus semejantes cuando desarrolla actividades que le
proporcionan un modo de satisfacer sus necesidades mds elementales, esta conducta se
regula por el Derecho Econdmico porque cuenta con un conjunic de principios y de
normas de diversas jerarquias, sustancialmente de derecho publico que inscritas en un
orden publico econémico, debidamente regulado en la Constitucidn, se faculia al Estado
para planear, indicativa o imperativamente, el desarrollo econdmico y social de un pais.
Se gufa por directrices jurldicas gue van a determinar las condiciones sobre las cuales s¢

orgarizz ¢l sisterna econdmico.

El Goblerno Federal cred valores gubernamentales con el fin de atraer ingresos
importantes para cubrir el desgasie econdmico, levar & cabo los obras piblicas y
cumplir con los planes de desarrolle social que tenfa proyectados el Gobierno Federal,
dentro de estos valores encontramos los Certificados de la Tesorerfa, los Bonos
Publicos dentro de los cuales hacen su aparicidn los BONDES, Certificados de
Participacién etc. Son regulados por los decretos que los crearon, circulares que se
dirigen enire instittciones piblicas para informar sobre las modificaciones que emite el

Gobierno Federal respecto de estos documentos.

El marco furidico que regula los BONDES se encuentra en el articulo 28 de nuestra
Carta Magna, parrafo sexto. donde refiere la existencia del banco central y ¢n el articulo
73 fraccion X3IX-D. En La Ley General de Deuda Pablica articulo segundo ¥ quinto,

107



4

Ley del Banco de México en sus articulos 3°, fraccidn tercera, 7°, 10°, 14°24°, 26°  29°
y 33%, asi como el Decreto publicado el 22 de septiembre de 1987 y reformado el & de
Septiembre de 1998

Que los titulos de crédito son documentos necesarios para ¢jercitar el derecho literal
que en ellos se consigna, estdn destinados a la circulacion, al transmitirlos pasan de
mano en mano, circulando el documento y el derecho, con todos sus accesorios legales
¥ todos los derechos inherentes ya que siguen la suerte del derecho incorporade en el

texto del documento.

Que los BONDES no se encuenfran regulados por la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, pero si retnen algunos de los requisitos sefialados por este
ordenamiento, por ser considerados titulos de crédilo nominativos o directos ya que
tienen una circulacion restringida, Unicamente son puestos a la venta a través de casas
de boisa o instituciones de crédito, se designa a una persona como titular y las
instituciones que realfzan operaciones con BONDES cuentan con un registro de los
titulos emitidos, y la institucién emisora solo reconoce como titular a la persona que

aparezca en el titulo y en el registro.

Los BONDES aparecen en el Decreto Presidencial de fecha 22 de septiembre de 1987,
y sufre diversas modificaciones el 9 de septiembre de 1998, donde se autoriza a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Péblico a emitir Bonos de Desarroilo de] Gobierno
Federal para promover el ahorro interno, atender de mejor manera sus requerimientos
financieros y enriquecer la gama de instrumentos a disposicion de los inversionistas
documentando créditos en moneda nacional, expresando obligaciones generales directas

¢ incondicionaies de los Estados Unidos Mexicanos.

Los BONDES se definen como Titulos de Crédito emitidos por ¢l Gobierno Federal en

el mercado de capitales, con un plazo minimo de trescientos sesenta y cuatro dias y
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rendimientos revisables y pagables cada 28 dfas, cuentan con las siguientes
caracteristicas:

Emisora. La Secretaria de Haclenda y Crédito Publico como representante del Gobierne
Federal a través del Banco de México, el Gobierno Federal ofrece una garantia con un
monto variable, su valor nominal es de cien pesos, tasa de interds fila neta con pago
cada 182 dias, sus plazos son micialmente de cada 3 afios, posieriormente difieren los
plazos, pero actualmente cuentan con lapsos equiparables a los de los CETES hasta de
veintiocho dias, se colocan mediante subasta pablica y amortizables a una sola
exhibicion a su vencimiento, pagaran intereses trimestralmente v ja tasa de interés es

igual al rendimiento ponderado que resulte de la subasia primaria de los Cet
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adquirentes, personas fisicas o juridico colectivas nacionales o extranieros.

Que su objeto es promover un mayer shorro inferno, ofrecer rendimientos reales con
mayor liquidez a corto plazo y atractivos intereses a mediano plazo, proteger el capital
de los inversionistas de la pérdida del poder adquisitive vy de la inflacidn, asi como

financiar los proyectos de largo plazo del Gobierno Federal.

. Que 1o se cuenta una ley reglamentaria de estos titulos por lo que el interesado tiene
que acatar a las disposiciones que emiten las instituciones de crédito, porque la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito no contiene un capitulo especial dedicado
a la regulacion de estos documentos y fnicamente su apoyo legal se encuentra en el
decreto que los cred, boletines informativos, circulares que emite la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores y el Banco de México.

Que las operaciones se realizan mediante Sistema de Atencién a Cuenta Habientes del
Banco de México (SIAC- BANXICO), a través de cualquier otro medio electrénico, de
cormputo o telecomunicacion autorizada para tal efecto por el Banco de México las
claves de acceso, de identificacion y, en su caso, de operaciones establecidas para el uso
de medios electronicos que determme el Banco de México, sustituyen la firma

autdgrafa por una de cardcter electrénico, por lo que las constancias documentales o
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técmcas donde aparezcan, producen los mismos efectos que las leves ctorgan a los

docurnentos suscritos por las partes, es decir, tienen igual valor probatorio.

Que el adquirente no posee en forma material el BONDE, razon por la cual se encuentra
fuera de todo contexto €l hecho de incluirlos dentro de los titulos de crédito, cuande de
la propia ley sabemos que para gjercitar el derecho consignade en un documento, es
necesario tener la posesion material de este documento a fin de ejercitar las acciones
debidas en contra de quien incumpla con la obligacidn consignada en el texte del
mismo, ya que, tratdndose de valores gubernamentales la adquisicidn de emisiones
consta Unicamente en solicitudes que expide ¢! Banco de México, son entregadas en
sobre cerrado y con firma autdgrafa o electronica autorizada por el postor y registrada
ante Jas oficinas de las imstituciones bancarias autorizadas para colocar valores
gubernamentales. Por 1o que en esta investigacién se propone que se anexe en la Ley
General de Titulos v Operaciones de Crédito un capitulo especial donde se sefialen
claramente la descripcién de titulos gubernamentales, las caracteristicas que deben
Teunir, que personas os deseen adquirir a fin de mvertir sus capitales en proyectos de
indole social que promueve el gobierno, cual es el costo de cada titulo o en su caso el
monto para adquirit vna serie, el lngar donde se pueden comprar ¥ quienes son los
organismos que tienen facultades para realizar operaciones a nivel general con estos
documentos, especificar que personas pueden ser adquirentes o si el pablico en general
puede realizar operaciones de compraventa y cuales son los requisitos gue haya que
cubrir para acreditar la plena propiedad de estos documentos ante las autoridades
judiciales en caso de que exista upa controversia por incumplimiento por cualquiera de
las partes, para terminar esta investigacién sefialaremos que hasta la fecha no existe una
ley reglamentaria de estos documentos, razdn que nos motivd para Hevar 2 cabo esta

investigacidn.
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A LA VISTA.- Son las inversiones que se realizan con liquidez inmediata, generalmente son a
un dic

ACTIVO FINANCIERO.- Es el dinero, acciones, bonos, plazo firo, caja de ahorre, eic Son
recrsos financieros que tiene la empresg

Agente Colocador.-Es la insittucidn que se hard responsable de la colocacion o venia primaria
de un titulo valor, es responsable de ejecutar los procedimentos de eercicio y liquidacion
ACTIVO.- Som los bienes y valores que son proprednd de ung empresa o persona fisica
ACTIVO FLJO.- Son las propiedades tangibles de una empresa que se adguirieron para la
praduccion de otros bienes o prestacion de servicios

ACTIVO FINANCIERO -Es el dinero, acciones, bonos, plazo fiio, caja de ahorro, etc. Son los
recursos flnancieros que tiene la empresa

AMORTIZACION - El pago parcial o total del caputal.

ANALISIS BURSATIL.- Es el estudio del comportamiento de la bolsa o de una emsora en el
mercado de valores

ANALISIS FINANCIERC - Evalia los estados financieros de una empresa ¢ interpreta los
resultados de la misma.

ASIGNACION DE ACTIVOS - Es una forma de wverar en valores para poder diversificar v
reducir el riesgo, esto es con el fin de obtener un buen rendimento.

BAJO PAR.- es cuando el precio de un valor esta por debajo de su calor nominal o de paridad
BONC A LARGO PLAZQ - Es yn bono gue se emite a diez afios o mds.

BONC AL PORTADOR. - Se conoce también como bono de cupdn, este bono es pagadero al
portador.

BONO AL VENCIMIENTO. - Este tipo de bonos se liquidan en su totalidad en un solo pago al
vencimiento.

BURSATILIDAD.-Es la facilidad que tiene una accién para poder comprarse o venderse en el
mercado de valores.

CASA DE BOLSA.- Persona moral autorizada para realizar operaciones de compraventa de
titulos valor en el mercado de valores.

CERTIFICADO DE LA TESQRERIA.-(CETES)Titulos de crédito emtidos por el Gobierno
Federal, se emuten con el fin de conirol del circulante y financiamiento del gasio publico, se
colocan a descuento por lo que el rendimiento que se obiiene es a través de ganancias de
capital.

COLOCACION MERCADO SECUNDARIO.- Es la circtdacién de valores de una empresa,
Institucién financiera o gubernamental entre el publico inversionista después de haber sido
colocados en el mercado primario.

COMISION NACIONAL BANCARIA ¥ DE VALORES - (CNBV).- Autoridad gubernamental gue
vigila el funcionamiento de las instituciones financieras qfihadas garantizando wansparencia en
Sy operacign.

CUPON.~ Parte de un titulo que nos da los derechos que nos otorguen el mismo cuando el
emisor Io estipule.

DEFICIT.- Soldo negativo porgue los pagos superan los ingresos, Un déficit se da cuando al
acabar un efercicio se hace un balance y el resultado es negativo.

DEPOSITQ A LA VISTA.- Son fondos colocados en una institucion financiera que pugden ser
retirados en cualguier momento.

DEPOSITO A PLAZO.~Son fondos colocados en uha institucidn financiera, a una fasa y plazo
acordado.

EJERCICIQ FISCAL - Se refiere al tiempo fiscal de la actividad de yna empresa que es de 12
meses

EMISION DE ACCIONES U OBLIGACIONES.-Es cuando las sociedudes ancnimas colocan en
ef mercado de valores sus acciones u obligaciones.

EMISOR.~ Sociedud andnima, casa de bolsa o mstitucion financiera que contrae anie los
tenedores una obligacion en titulos opcionales a cambio del cobro de una prima.
ESTABILIDAD MONETARIA - Ausencia de grandes fluctuaciones en ¢l mvel general de precios
v el valor del dinero

FECHA DE VENCIMIENTO - Fecha en gue un valor vence a valor nominal.

FECHA VALOR.- Dia habil en que se realiza un pago para la ligindacion del mismo.



FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - Es un organismo cuye funcion principal es el
présiamp de fondos a paises en desarrollo y estabilizar sus sistemas financieros, lambién es
apoyo para disminuir las barreras comerciales entre los paises

INDEVAL S.D.-Estas son las siglas del Instituto para el deposito de Valores, Sociedad
Depositaria, Este orgamismo es privado y tiene lu furcidn de custodia y deposito de los titulos y
valores pegociados del mercady de valores Los avisos de gjercicio u la hguidecion de los
titulos la realizaran los intermediarios a través de Indeval.

INDICADORES ECONOMICOS - Los factores que miden los movimientos inflacionarios, las
tasas y los comportamientos del ciclo econdmico de un pais

INDICE DE PRECIOS - es un indicador que permite regisirar las varnaciones en el tiempo de
los precios de un confunto de valores, Permiten evaluar el comportamiento del mercado y se usa
también como referencia en los productos derivados.

INFLACION - Es en el aumento general de precios de bienes y servicios. Cominmente sé
nforma de ta inflacién wtilizando el indice de precics af consumidor {os producios de in pafs se
vueiven menos compelitivos por lo que el pais se ve forsado a devaluar su moneda.
INSTRUMENTOQ DE DEUDA.- Cualquier documento del mevcado de dinero que muestra una
obligacidn de pago de una institucion financiera, gubernamental o privada.

INSTRUMENTG DEL MERCADO DE DINERQ - instrumentos de denda, como pagarés, bonos,
papel bancario o gubernamental que se convierte ficlimente en efectivo.

INTERES.- Premio gue se paga o se recibe por el uso femporal de dinero, expresada en
porcentafe, también se usa como una tasa gue se aplica a wna de las partes por incumplir con
ung obligacisn contraida.

INVERSION.- Parte de ingreso que se destina a la formacién o aumento de capital.
INVERSIONISTA.-persona ¢ empresa que compra 0 vende titulos o valores que se offecen en el
mercado bursatil.

JUNTA DE ARBITRAJE.- Tribunal de arbitraje especializado en el mercado de valores
LIQUIDEZ.~ Capacidad para convertir rapidamente en efectivo 1m valor o una inversitn.
LIQUIDEZ DE MERCAD( -Es |a rapidez para comprar o vender valores a precios con reiativa
cercania al precio anterior de venta del valor.

MERCADO.- Aquel en doade se realizan operaciones financieras enfre demandantes u oferentes
para Yevar a cabo sus negociaciones e intercambios.

MERCADO A L4 ALZA.- Nombre que se le da al mercado con fendencia a elevar el precio de los
valores en la Bolsa mexicana de Valores

MECADO A LA BAJA.- Nombre que se le da al mercado cuande se anticipa una tendencia
bajista.

MERCADQ DE CAPITALES.- Es aquel en donde se realiza !a compraventz de fos valores de
empresas que se cotizan en bolsa y se rige por la ley del Mercado de valores.

MERCADO SECUNDARIO.- Es aguel en donde se realizan operaciones de compra y venta de
valores después de haberse dado Ia colocacidn primaria del mismo, hasta su vencmiento o
amortizacion, incluye las ventas dentro y fuera de la boisa.

OBLIGACION -es una deuda piblica en forma colectiva por una empresa o dependencia
gubernamentai,

(FERTA.- También conocido come precio pedido o cotizacion, es precic que un comprador o
vendedor esta dispuesto a gjercer.

OFERTA PUBLICA.~ es 1a primera emisién de acciones en el mercade de valores, los recursos
captados son destinados a la formacién de eapital.

OFERTA PUBLICA4 SECUNDARIA - Los recursos se usan para iiguidar acciones suscritas y
pagadas,

OPERACION BANCARIA - Las principales transacciones que se realizan en las instituciones
bancarias como los depdsitos, giros, compra venta de valores, prestamos etc.

OPERACIONES EN LA BOLSA.- Transacciones de compraventa de valeres bursatiles que son
reguiadas por la Bolsa mexicana de Valores

OPERACIONES DE MERCADO ABIERT( - Procedimiento mediante el cual el banco central
efectita operaciones de compraventa de titulos valores en el mercado secundario con el objeto de
controlar la politica monetaria del pais



OPERACION EN BOLSA - Trapsacciones de compraventa de valores bursatiles que son
regulados por la Bolsa Mexicana de Valores

PAPEL COMERCIAL.- Pagarés sin una garantia en especifico, emitidos por empresas privadas
para financiar necesidades de crédito a corto plazo.

PARTICIPANTE.- Término que hace referencia a un banco, cada de bolsa o sociedad de
inversion que forma parte del sindicato colocador de una emision de vajores en ia oferta pablica.
PASIVO CIRCULANTE -Son las deudas y obligaciones de la empresa a menes de un afio.
PASIVO DIFERIDQ.- Lo forman ias cantidades cobradas por anticipado.

RENDIMIENTO. - Es el premio o el resultado de una inversién expresados en porcentaje.
REPORT(O - Operacidn en la que una persona llamada reportado se encuentra en propiedad
titulos de crédito se obliga a dar dinero s una persona llamada reportado & cambio de dichos
titulos, obligande al reportador a regresar los titulos al término del plazo pactado. El reportado le
regresard el capital al repertador mds un premio el cual se pacto con anterioridad.

RIESGO DE MERCADG - Es el costo que toma el inversionista al comprar un valor en el
mercado especialmente en condiciones de precios volatiles o de falta de liquidez, podra tener
pérdidas importantes ¢ grandes utilidades,

SUBASTA.-es la forma en que el Banco de México, coloca los valores gubernamentales en ¢l
mercado secundario, Solo los autorizados por ¢f Banco central tendran derecho a participar en
dicha subasta de valores.

TASA DE DESCUENTO ~Se utiliza para calcular €] precio én los instrumentos de deuda, siempre
ser4 menor a una tasa de rendimiento: Generalmente lo vemos en los papeles gubernamentales.
7AS4 DE RENDIMIENTO REAL.- Es la tasa que obtuvimos de la tasa de rendimienio menos la
tasa de inflacion en unz inversidn.

VALOR.- Titulos de crédito emitidos en serie o en masa.
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