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INTRODUCCiÓN 

La emisión de títulos de deuda interna ha sido un mecanismo de financiamiento que le 

permite al gobierno federal obtener recursos y destinarlos a inversiones públicas 

productivas y de esta manera contribuir al desarrollo del pais . 

En la actualidad los mercados de bonos internos en América Latina han crecido 

significativamente en los últimos años, lo que ayuda a reducir la dependencia de 

financiación externa que históricamente ha tenido el país, por consiguiente, la 

intención del presente trabajo de investigación es estudiar y analizar el procedimiento 

que lleva a cabo el gobierno federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público para emitir títulos representativos de deuda interna. 

Para efectos de nuestro estudio, la presente tesis se divide de la siguiente forma: 

En el primer capítulo denominado "Autoridades del Sistema Financiero Mexicano que 

intervienen en la emisión de títulos de deuda interna a cargo del Gobierno Federal" 

nos evocaremos al estudio de los antecedentes más relevantes del sistema financiero 

mexicano, así como al análisis de las facultades que tienen respecto a la emisión de 

valores gubernamentales la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la Tesorería de 

la Federación, el Banco de México y el Instituto para el Depósito de Valores. 

El segundo capítulo se divide en dos apartados, en el primero se analizan los 

antecedentes, el concepto y el marco jurídico de la deuda pública . Para el caso del 

segundo apartado, se estudiarán las principales características técnicas de los títulos 

de deuda interna, así como su definición y naturaleza jurídica. 

Finalmente el capítulo tercero, está destinado al estudio de las distintas etapas del 

procedimiento para emitir títulos de deuda en el mercado primario. 

Por último al final del presente trabajo , se incluirán las conclusiones obtenidas de ésta 

investigación y se señalará la bibliografía empleada. 
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Capitulo 1 

Autoridades del Sistema Financiero Mexicano que intervienen en la emisión de títulos 

de deuda interna a cargo del Gobierno Federal. 

1. Antecedentes del sistema financiero mexicano. 

Antes de entrar al estudio de los antecedentes del sistema financiero mexicano, 

procederemos a definir la palabra "sistema", misma que, de acuerdo con el tratadista 

Hegewisch, cualquier sistema se ha de ajustar, fundamentalmente, al fondo, 

estableciendo que, construirlo no se agota en la simple ordenación formal del mismo, 

es decir, en su apariencia externa sino que debe existir una conexión y disposición 

interna, asi como una precisión y limitación de los distintos conceptos.' 

De la definición anterior se desprende que para proponer la sistemática del derecho 

financiero es necesaria la ordenación de sus elementos, que exista una interrelación 

de los mismos para que de esta manera se pueda simplificar el estudio del derecho 

financiero y asegurar su conocimiento preciso y completo. 

En cuanto al término "financiero", el Diccionario de la Lengua Española plantea que 

dicho término deriva del término francés - (inances, hacienda pública. Adjetivo 

perteneciente o relativo a la hacienda pública, a cuestiones bancarias y bursátiles o a 

los grandes negocios mercantilistas.' 

En la legislación mexicana no hay estrictamente una definición de lo que deba 

considerarse como sistema financiero, sin embargo en el articulo 400 BIS del CPF, 

último párrafo, se incluye una lista de instituciones que, para efectos de dicho 

ordenamiento, se consideran integrantes del sistema financiero y que a continuación 

se transcribe: 

"Para los mismos efectos, el sistema financiero se encuentra integrado por las 

instituciones de crédito, de seguros y de fianzas, almacenes generales de 

depósito, arrendadoras financieras, sociedades de ahorro y préstamo, 

sociedades financieras de objeto limitado, uniones de crédito, empresas de 

factoraje financiero , casas de bolsa y otros intermediarios bursátiles, casas de 

l HEGEWISCH Diaz Infante, Fernando, Derecho Financiero Mexicano. Instituciones del Derecho 
Financiero Mexicano 2a ed, México, Porrúa, 1999, págs. 9 y 10. 

2 Diccionario de la Lengua Española, 21 a ed ., España, Real Academia Española, 1994, p. 970. 
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cambio, administradoras de fondos de retiro y cualquier otro intermediario 

financiero o cambiario." 

En mi opinión, lo previsto en el CPF pudiera considerarse casi exhaustivo, al menos a 

la fecha , sólo faltaría incluir a Banxico. 

Banxico plantea como principal finalidad del sistema financiero lo siguiente: "La 

principal función de un sistema fínanciero es intermediar entre quienes tienen y 

quienes necesitan dinero. Quienes tienen dinero y no lo requieren en el corto plazo 

para pagar deudas o efectuar consumos desean obtener un premio a cambio de 

sacrificar el beneficio inmediato que obtendrían disponiendo de esos recursos. Ese 

premio es la tasa de interés. Quienes requieren en el corto plazo más dinero del que 

poseen, ya sea para generar un valor agregado mediante un proyecto productivo 

(crear riqueza adicional) o para cubrir una obligación de pago, están dispuestos a 

pagar, en un determinado periodo y mediante un plan de pagos previamente pactado, 

un costo adicional por obtener de inmediato el dinero. Ese costo es la tasa de interés. 

Empatar las necesidades y deseos de unos, los ahorradores, con las necesidades de 

otros, los deudores, es la principal tarea del sistema financiero y en dicha labor las 

tasas de interés juegan un papel central "3. 

Una vez mencionado el concepto que se tiene del sistema financiero, procederemos a 

estudiar los antecedentes del mismo que desde nuestra perspectiva sean más 

significativos en evolución, comenzando con la SHCP, posteriormente Banxico y 

finalmente la entidad de creación más reciente , eIINDEVAL. 

El nacimiento de la SHCP es paralelo al México independiente pues existe referencia 

de que, el antecedente más directo de la misma se encuentra en el Reglamento 

Provisional para el Gobierno Interior y Exterior de las Secretarías de Estado y del 

Despacho Universal del 8 de noviembre de 1821 , por medio del cual se creó la 

Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda , aún cuando desde el 25 de 

octubre de 1821 existía la Junta de Crédito Público. 

EI16 de noviembre de 1824, se expidió la Ley para el Arreglo de la Administración de 

la Hacienda Pública , en la que la Secretaría de Hacienda centralizó entre otras 

facultades, la de administrar todas las rentas pertenecientes a la Federación y para el 

despacho de las nuevas funciones atribuidas, se conformaron varios departamentos, 

entre ellos la Tesorería General de la Federación, creada con el propósito de reunir en 

] www.banxico.org.mx 
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una dependencia todos los elementos que hicieran posible conocer el estado 

verdadero de las rentas y gastos de la Administración. 

Las Bases Orgánicas de la República Mexicana del 14 de junio de 1843, le dieron a la 

Secretaria el carácter de Ministerio de Hacienda , más tarde en 1852, se publicó el 

Decreto por el que se modifica la Organización del Ministerio de Hacienda, quedando 

dividido en seis secciones, siendo una de ellas la de Crédito Público; antecedente que 

motivó que en 1853 se le denominara por primera vez Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público. 

E110. de enero de 1856, se expide la Ley para la Deuda Pública y la Administración de 

las Aduanas Marítimas y Fronterizas, la cual establece una Junta de Crédito Público 

para la Administración de las Aduanas y el manejo de los negocios relativos a la deuda 

nacional y extranjera. 

En el año de 1913, mediante las reformas al RISHCP se facultó al entonces 

Departamento de Crédito y Comercio, para el manejo del Crédito Público, lo que 

constituye el antecedente de la actual Dirección General de Crédito Público ' 

Los ordenamientos legales que rigieron principalmente la época de restauración de la 

República fueron cuatro Constituciones: la de 1824, la de 1836, la de 1843 y la de 

18575 

La Constitución Federal de los Estados Unidos Mexicanos de 1824, en su artículo 50, 

fracción XV, relativo a las facultades del Congreso General , hacía referencia a que el 

Congreso podría determinar el tipo y denominación de las monedas en todos los 

estados de la federación . 

Posteriormente la Constitución de 1836, en el artículo 44, fracción XI, planteaba las 

facultades del congreso, únicamente, en cuestión de moneda y que abarcaba el 

determinar el peso, ley, tipo y denominación de las monedas. La Constitución de 1843, 

daba facultades al Congreso similares a las comentadas anteriormente. 

4 www.shcp.gob.mx 
5 Cabe mencionar que anterior a esta etapa se apl icaba la Ley de Ordenanzas de Minas de 1783 que, en 
su Título XV, se ocupaba de la primera institución de crédito denominada Banco de Avío de Minas (1774), 
destinada a otorgar préstamos refaccionarios a la minería, cuya operación duró hasta los primeros años 
de Independencia. FUENTE Rodríguez, Jesús de la, Tratado de Derecho Bancario y Bursátil Tomo I 6i1 

ed, México, Porrúa, 201 O,p. 28. 
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Finalmente la Constitución de 1857, en su articulo 72, fracción X, por primera vez se 

dieron facultades al Congreso para establecer las bases generales de la legislación 

mercantil 6 

De lo anterior se desprende que los bancos establecidos en ese entonces, no estaban 

sujetos a reglamentación alguna por parte de la legislación mercantil vigente , por lo 

que actuaban con absoluta libertad, sin respeto a los derechos de usuarios del servicio 

bancario; además las operaciones se realizaban bajo ningún marco legal. Ante esta 

situación, el Estado se decidió a intervenir en la organización y funcionamiento de 

estas entidades al regularlas por primera vez en el Cód. Como de 1884, en el cual se 

prevé la intervención del Gobierno Federal en cuanto a autorizaciones para ejercer la 

función bancaria y la vigilancia de la misma. 

El anterior código quedó sin efecto al emitirse el Cód. Com o de 1889, que constituye 

para nuestro pais la primera Ley Federal que reguló la materia bancaria y que 

estipulaba en su Titulo XIV del Libro Segundo, denominado "De las Instituciones de 

Crédito", lo siguiente: 

Articulo 640.- "Las instituciones de crédito se regirán por una ley especial y 

mientras ésta se expide, ninguna de dichas instituciones podrá establecerse en 

la República sin previa autorización de la Secretaría de Hacienda y sin el 

contrato respectivo aprobado, en cada caso , por el Congreso de la Unión". 

Como consecuencia de lo anterior en el año 1897, se expide la primera LlC, esta 

primera ley bancaria tenia como objetivo principal regular la anarquia reinante en 

materia de billetes de bancos, al regular en toda la República , la autorización, el 

establecimiento y las operaciones de los bancos de emisión, hipotecarios y 

refaccionarios. El sistema bancario que creó este ordenamiento no resultó un régimen 

sólido y adecuado a las necesidades de la época, principalmente por la carencia de 

una vigilancia estatal eficiente. 

Por lo que respecta a Banxico, el desenvolvimiento del pais en la época posterior a la 

revolución, exigia el establecimiento de una institución central estatal con poderes 

para emitir moneda, regular el sistema bancario y crear un sistema financiero, 

inexistente en el México de entonces. 

6 ACOSTA Romero, Miguel , Nuevo Derecho Bancario. ea ed, México, Porrúa, 2000, págs. 68, 69 Y 71 . 
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Durante el gobierno interino de Adolfo de la Huerta se formo una comisión, la 

Comisión Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito, de 1915, integrada por 

Elías de Lima y Manuel Gómez Morin y Manero, con el propósito de reducir los efectos 

de una emisión indiscriminada de billetes de tal manera, que en la CPEUM de 1917, 

en el articulo 28, se estableció la base legal para la creación de Banxico' y con esto se 

abolió el derecho de emisión de billetes de papel moneda por bancos particulares, sin 

embargo, esta idea se cristalizaria hasta 1925, siendo presidente Plutarco Elías 

Calles· 

Otro antecedente lo encontramos en 1924, año en que se expide la Ley General de 

Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, con esta ley queda sin efecto la 

LlC de 1897 y dio fin al desorden existente hasta entonces en materia de billetes de 

banco, toda vez que instauró mayores controles sobre la actividad bancaria y como 

consecuencia de lo anterior el 24 de diciembre del mismo año se creó la Comisión 

Nacional Bancaria y de Seguros, un organismo dotado de una competencia muy 

especializada, una organización administrativa y una amplia libertad funcional , por 

cuyo conducto dicha inspección fuera real y efectiva. 

El año de 1925 se considera el comienzo del sistema financiero mexicano moderno, 

pues es cuando se empiezan a regular y tomar verdadera importancia las 

transacciones financieras en nuestro país. 

De tal manera, el 25 de agosto de 1925 se dio cumplimiento al mandato de la CPEUM 

de 1917 y se crea la Ley del Banco de México, entonces, es en este año cuando nace 

Banxico para estructurar un sistema bancario nacional , en sus primeros diez años de 

existencia, Banxico funciono básicamente como un banco comercial cualquiera , sin 

ejercer plenamente sus facultades de banca central, la ley en comentario planteaba 

como atribuciones originales de Banxico, las siguientes: 

1) Ser agente financiero del Gobierno Federal. 

2) Ser el banco de los bancos. 

3) Tener el monopolio para la emisión de dinero 9 

7 El origen de esta Institución fue la creación del Banco de Inglaterra en 1864, motivada por la necesidad 
de fondos de Guillermo 1I al acceder al trono para continuar con la guerra contra Luis XIV de Francia. Una 
de las funciones, que asumiría con el tiempo, fue convertirse en banco de emisión, además, el Banco de 
Inglaterra era el agente del gObierno para el manejo de la deuda nacional. ACOSTA Romero, Miguel, Op. 
Cit., p. 255. 
8 HEATH, Jonathan, El Banco de México, 1a ed, México, Nostra Ediciones, 2007, p. 11 . 

' HEATH, Jonathan, Op. Cit., p. 12. 
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El año de 1932 fue también un año importante para el sistema financiero mexicano, 

porque tiene lugar una de las reformas más trascendentes en materia económica ya 

que es en este año cuando Banxico dejó de funcionar como otro banco comercial y 

comenzó a ejercer funciones de banca central, regulando la actividad de todos los 

bancos, en el marco legal de operación. En este punto cabe mencionar que para 

algunos autores la caracteristica de central, implica que el banco único tenga el 

monopolio completo o parcial de la emisión de billetes, para otros autores implica el 

control de la política monetaria y por ende el control del dinero bancario y ser el agente 

a través del cual se llevan a cabo las operaciones financieras del gobierno, tanto 

dentro del pais como en el extranjero. A mediados de este año se emite la Ley 

General de Instituciones de Crédito que dejo sin efecto a la ley de 1924, la estructura 

de la citada ley comprendía dos tipos de bancos: instituciones de crédito e 

instituciones nacionales de crédito. 

Mediante Decreto del 11 de febrero de 1946 se creó la Comisión Nacional de Valores, 

el cual se concretó a establecer su composición, atribuciones y presupuesto. 

En 1975 entró en vigor la nueva LMV y en 1978 salieron a la circulación los 

Certificados de Tesorería de la Federación (CETES). Ambos acontecimientos fueron 

decisivos para la constitución de un mercado importante de deuda pública y 

constituyeron un avance para el sistema financiero mexicano. 

Con la LMV de 1975, se actualizó la estructura de éste y la de los intermediarios 

bursátiles, las Casas de bolsa fueron estructuradas institucionalmente y se fijó para 

ellas un mínimo de capital, declaraba que era de interés público prestar el servicio de 

depósito de valores, debido a que para esa época de constantes operaciones 

bursátiles hacían falta las siguientes acciones: 

• La inmovilización física de los títulos valores evitando los posibles riesgos que 

aquello implicaba ; 

• Tramitaciones rápidas y menos costosas; y 

• No permitir a los agentes de valores la tenencia física de los títulos. 
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Por su parte, el Doctor De la Fuente Rodríguez, en su obra, precisa: 

"El 28 de abril de 1978 el Gobierno Federal crea por medio de concesión yen apoyo al 

sistema financiero mexicano, un organismo con personalidad juridica y patrimonio 

propios denominado Instituto para el Depósito de Valores".'o 

El citado Instituto, se constituyó en aquel entonces con la personalidad jurídica de 

organismo público descentralizado, con el fin de darle mayor agilidad a las 

operaciones que se llevaban a cabo en el Mercado de Valores y evitar los posibles 

riesgos que estos pudieren haber sufrido entre una operación y otra. 

El 1° de septiembre de 1982 el entonces presidente Miguel de la Madrid Hurtado 

expidió un decreto por medio del cual la banca comercial pasaba a ser propiedad del 

Gobierno Federal. Así , hubo un cambio en la naturaleza jurídica de las instituciones al 

pasar de Sociedades Anónimas a Sociedades Nacionales de Crédito de propiedad 

estatal mayoritaria. Como consecuencia de lo anterior en noviembre del mismo año el 

entonces Presidente sometió al H. Congreso de la Unión, una serie de iniciativas de 

reforma al artículo 28 de la CPEUM con el propósito de agregarle un párrafo quinto 

para dejar establecido que el servicio de intermediación financiera sería 

exclusivamente prestado por el Gobierno Federal y al artículo 73 fracciones X y XVIII 

con el objeto de que el Congreso de la Unión quedara facultado para legislar sobre 

servicios de banca y crédito. 

En 1985 se expidió la LRSPBC. Esta ley planteaba que todas las entidades bancarias 

ya no serían sociedades anónimas y su capital social estaría en manos del Gobierno 

Federal a través de la SHCP y estaría representado por certificados de aportación 

patrimonial." 

El 21 de julio de 1987, se publicó en el Diario Oficial de la Federación la privatización 

de los servicios del depósito de valores, siendo el 20 de agosto del mismo año cuando 

el "Instituto para el Depósito de Valores" se constituyó legalmente como sociedad 

privada, cambiando su denominación a "S.D. Indeval, SA de C.v." . 

El 2 de mayo de 1990, durante el mandato de Carlos Salinas de Gortari, se sometió a 

la consideración del Con9reso, una iniciativa de refomnas a los artículos 28 y 123 

constitucionales. El decreto respectivo derogo el párrafo quinto del artículo 28 

10 De la FUENTE Rodríguez, Jesús de la, Op. Cit., Tomo 1. p. 783. 

11 Una de las principales reformas a esta ley fue la especialización de las comisiones encargadas de 

supervisión y vigilancia al escindirse la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros en dos organismos 
independientes: la Comisión Nacional Bancaria y la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 
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constitucional y adiciono el artículo 123 para incluir en su aparatado "A" a los 

trabajadores de los bancos re privatizados y en su apartado "B", los de las entidades de 

la Administración Pública Federal que forman parte del sistema bancario. 

Posteriormente el 18 de julio de 1990 se publicó la actual LlC, que dio paso a la 

re privatización bancaria y abrogó a la LlC de 1932 y a la LRSPBC de 1985. Esta ley 

precisa, entre otras cosas, lo siguiente: 

• Mantiene la clasificación de las instituciones bancarias en banca múltiple y 

banca de desarrollo, 

• Menciona la rectoría que el estado ejercerá en el sistema bancario, de esta 

forma la prestación del servicio ya no sería directa, sino a través de politicas y 

normas encaminadas a inducir y orientar la actividad de los particulares, 

• Dispone que, para prestar el servicio de banca y crédito, ya no se requiere 

concesión, sino autorización con la que el estado remueve un impedimento 

para que cualquiera pueda realizarlo, si se cumplen los requisitos respectivos. 

En 1993 se vuelve a reformar el mencionado artículo 28 constitucional'2 y como 

consecuencia de esto se publica la Ley del Banco de México mediante la cual 

adquiere autonomía en el ejercicio de sus funciones y en su administración. El 

mencionado artículo establece que: 

.. El Estado tendrá un banco central que será autónomo en el ejercicio de sus 

funciones y en su administración. Su objetivo prioritario será procurar la 

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello 

la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna 

autoridad podrá ordenar al banco conceder financiamiento. 

No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera 

exclusiva , a través del banco central en las áreas estratégicas de acuñación de 

moneda y emisión de billetes. El banco central, en los términos que 

establezcan las leyes y con la intervención que corresponda a las autoridades 

12 El artículo 28 se ubica en el titulo primero capítulo I "De los Derechos Humanos y sus Garantias~, de lo que se 

desprende la trascendencia de su contenido en el régimen jurídico nacional. Su ubicación es engañosa puesto que más 

que establecer una garantía individual se podría decir que consigna garantías sociales. De las materias que regulan los 

articulas 25, 26 Y 28 de la Constitución federal , se les considera parte del llamado ~capítulo económico de la 

Constitución~ y como objeto de estudio del derecho económico, puesto que, todo su contenido se vincula con el 

desarrollo económico integral de la nación. Varios autores, Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos 

comentada y concordada, Tomo 11 , 19a edición, México, Ed. Porrúa e Instituto de Investigaciones Juridicas, 2006, p. 

546. 
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competentes, regulará los cambios asi como la intermediación y los servicios 

financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar a 

cabo dicha regulación y proveer a su observancia. La conducción del banco 

estará a cargo de personas cuya designación será hecha por el Presidente de 

la República con la aprobación de la Cámara de Senadores o de la Comisión 

Permanente, en su caso; desempeñarán su encargo por periodos cuya 

duración y escalonamiento provean al ejercicio autónomo de sus funciones; 

sólo podrán ser removidas por causa grave y no podrán tener ningún otro 

empleo, cargo o comisión, con excepción de aquellos que actúen en la 

representación del banco y de los no remunerados en asociaciones docentes, 

cientificas, culturales o de beneficiencia .. ." 

Finalmente el 28 de abril de 1995 se publicó en el DOF la Ley de la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores con el objetivo de consolidar en un solo órgano desconcentrado, 

las funciones que correspondían a la Comisión Nacional Bancaria y a la Comisión 

Nacional de Valores y con ello fortalecer la capacidad reguladora y supervisora del 

Gobierno Federal. 

y en 1995, según datos de la Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles, el 

sistema financiero mexicano, quedaría estructurado de la siguiente manera: 
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I 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

Banco de México I 

(omisión Nacional Bancaria y de Valores I 
(omisión Nacional de 

Seguros y Fianzas 

1 .~ Instituciones 

Instituciones Financieras 
Financieras No 

I 
Aseguradoras 

I Bancarias 
Bancarias 

1 

I I 
I I Bolsa Mexicana de 

Sociedades Instituciones Valores 
I 

Afianzadoras 
I 

Nacionales de Privadas de I 
Crédito Crédito Casas de Bolsa 

1 I I 
Banca de Banca Múltiple 

Asoe. Mexicana de 
Desarrollo 

Intermediarios 

I Bursátiles 

I CITlBANK I 

I INDEVAl 

I Banco Obrero 
Sociedades de 

I Inversión 
'--

Representaciones 

Bcos. Extranjeros Academia de 

Derecho Bursátil 

I 
CAVAl I 

Organizaciones Especialista Bursátil I 
Auxs. De Crédito I 

Emisoras 
1 
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2. Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

2.1 . Organización. 

Para dar cumplimiento a sus atribuciones, la SHCP cuenta con un Secretario, tres 

Subsecretarios, un Procurador Fiscal de la Federación, un Tesorero de la Federación, 

un Oficial Mayor y cuatro órganos desconcentrados. 

2.2. Principales facultades en la emisión de valores gubernamentales. 

Las principales atribuciones de la SHCP están señaladas en diversas leyes, en 

especial en la LOAPF, que establece el ámbito general de competencia de cada una 

de las dependencias que integran la administración pública. 

Esta ley detalla en su artículo 31 las atribuciones de la SHCP, las cuales se pueden 

agrupar en seis funciones que se mencionan a continuación :' 3 

1) Planeación del desarrollo 

2) Rendición de cuentas 

3) Política fiscal 

4) Política crediticia 

5) Política financiera 

Proyectar y coordinar la planea ció n 
nacional del desarrollo y elaborar el Plan 
Nacional de Desarrollo. 

Informar al Congreso sobre la gestión 
financiera del gobierno y el alcance de sus 
acciones en materia de desarrollo, 
mediante la Cuenta Anual de la Hacienda 
Pública Federal y fijar los lineamientos de 
la documentación necesaria para la 
elaboración del informe presidencial. 

Proyectar y calcular los ingresos y los 
gastos de la federación y de las entidades 
paraestatales, considerando las 
necesidades del gasto público federal, la 
utilización razonable del crédito públiCO y la 
sanidad financiera de la adminislración 
pública federal. 

Manejar la deuda pública de la Federación , 
as! como realizar o autorizar todas las 
operaciones en las que se haga uso del 
crédito público. 

Planear, coordinar, evaluar y vigilar el 
sistema financiero del pais, que 
comprende la banca de desarrollo, las 
demás instituciones encargadas de prestar 
el servicio de banca y crédito , seguros, 

13 ASPE, Pedro, La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 13 ed , México, Nostra Ediciones, 2007, 

págs. 19, 20. 
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fianzas y valores, así como las 
organizaciones y aclividades auxiliares del 
crédito. 

6) Información estadística y Coordinar y desarrollar los servicios 
geográfica nacionales de estadística y de información 

geográfica, asi como establecer las normas y 
los procedimientos para su organización , 
funcionamiento y coordinación. 

Entre las múltiples atribuciones de la SHCP, detalladas en el artículo 31 de la ley en 

comentario , destacan las planteadas en las fracciones 11, V Y VI Y que a continuación 

se transcriben: 

11. Proyectar y calcular los ingresos de la federación y de las entidades 

para estatales, considerando las necesidades del gasto público federal , la 

ulilización razonable del crédito público y la sanidad financiera de la 

administración pública federal. 

V. Manejar la deuda pública de la federación y 

VI. Realizar o autorizar todas las operaciones en las que se haga uso del crédito 

público. 

Considerando lo anterior, resulta pertinente una aclaración conceptual: el concepto 

crédito público se refiere a la capacidad , habilidad o aptitud económica, política y 

jurídica del Estado o de sus instituciones para obtener recursos financieros 

extraordinarios con carácter reembolsable, es decir, la capacidad de contraer 

obligaciones de pago a futuro o de obtener financiamiento, por parte de personas o 

entidades consideradas como sujetos de derecho público, como la Federación, los 

estados, los municipios y las entidades paraestatales. 14 

Estas facultades la SHCP las materializa a través de la UCP, de acuerdo a lo 

planteado por el artículo 17 fracciones VIII y X del RISHCP y que a continuación se 

transcriben: 

Artículo 17.- Compete a la Unidad de Crédito Público: 

VIII. Manejar la deuda pública del Gobierno Federal y del Distrito Federal ; 

X. Ejercer las facultades de la Secretaría en materia de negociación y contratación 

de operaciones asociadas al crédito público, y suscribir conjuntamente con el 

Tesorero de la Federación toda clase de titulos de crédito que obliguen al 

14 ASPE, Pedro, Op. Cit. , p. 43. 
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Gobierno Federal ; fungir como representante de la Secretaria en dicha materia y 

suscribir los titulas y documentos relativos. Asimismo, ejercer las facultades de la 

Secretaria en materia de autorización y registro del endeudamiento de las 

entidades paraestatales de la Administración Pública Federal, incluidas las 

instituciones de banca de desarrollo. 

Otra de las atribuciones que le corresponde también a la Secretaria son: emitir valores 

y someter a la autorización del Presidente de la República dichas emisiones, estas 

emisiones constituirán obligaciones generales, directas e incondicionales de los 

Estados Unidos Mexicanos, de acuerdo a lo planteado en los articulas 40 fracción I y 

50 fracción 11 de la LGDP y que se analizarán en el siguiente capítulo. 

2.3. Tesoreria de la Federación. 

2.3.1. Principales facultades en la emisión de valores gubernamentales. 

Esta dependencia de la SHCP juega un doble carácter en la emisión de valores 

gubernamentales ya que le corresponde en coordinación con la UCP y de acuerdo a lo 

planteado por el artículo 11 fracciones XVI y XVII del RISHCP, lo siguiente: 

XVI. Participar en la emisión, colocación y, en su caso, en la cancelación y 

destrucción de los titulas de deuda pública; 

XVII. Suscribir, conjuntamente con el titular de la Secretaria o con el Subsecretario 

de Hacienda y Crédito Público o el titular de la Unidad de Crédito Público, 

toda clase de titulas de crédito que obliguen al Gobierno Federal , y realizar 

todos los actos legales y materiales relacionados con ellos. 

De conformidad con lo previsto en los artículos 12 fracción I de la Ley del Banco de 

México y 11 fracciones V y VII del RISHCP, el Titular de la Tesorería de la Federación 

está facultado para instruir cargos y abonos en la cuenta corriente que el Banco 

Central le lleva . 

Las facultades mencionadas anteriomnente quedan instrumentadas en virtud de un 

contrato denominado: "Contrato que documenta los servicios de agencia financiera 

respecto de la emisión, colocación y redención de valores representativos de la deuda 

pública interna del Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos y, en general 

para el servicio de dicha deuda, así como de las operaciones con instrumentos 

financieros derivados", (Contrato de agencia financiera) , celebrado entre la SHCP, 

Banxico y la Tesorería de la Federación el13 de febrero de 2008. 
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3. Banco de México. 

3.1. Naturaleza. 

En el año de 1925, Banxico comenzó a operar bajo la forma legal de una Sociedad 

Anónima de participación estatal mayoritaria, después en el año de 1984 se convirtió 

en un organismo público descentralizado, tiempo después se sacó a Banxico de la 

LOAPF y de la Ley Federal de Entidades Paraestatales con el propósito de convertirlo 

en el año de 1993 en una persona de derecho público con carácter autónomo en el 

ejercicio de sus funciones y en su administración de acuerdo a lo planteado en el 

articulo 10 de la actual Ley del Banco de México. 

En cuanto a la autonomia el Dr. Jesús de la Fuente plantea que ésta debe cumplir 

ciertos requisitos que a continuación se mencionan : 

• Autonomía e independencia: no exclusivamente funcional sino también 

financiera . 

• Titulares de los órganos propuestos por el Poder Legislativo: a través 

de mayorias calificadas superiores a las dos terceras partes del congreso. 

• Apoliticidad: son órganos técnicos y no politicos. 

• Inmunidades: los titulares de estos órganos pueden ser removidos por 

señalamiento de responsabilidades y contar con inmunidades y privilegios 

procesales de los que gozan miembros del Poder Judicial. 

• Responsabilidades: informar periódicamente de sus actividades al 

Congreso y a la ciudadania. 

• Transparencia: actos y decisiones conocidas por cualquier ciudadano y 

cualquiera tener acceso a la información. 

• Intangibilidad: deberán ser órganos permanentes y para su derogación 

exigir un procedimiento de reforma constitucional más reforzado que el 

ordinario. 

• Funcionamiento interno apegado al Estado de Derecho." 

De lo anterior se desprende que: 

1) Banxico no forma parte de la Administración Pública Federal. 

15 FUENTE Rodríguez, Jesús de la, Op. Cit., Tomo 1. p. 788. 
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2) Es un organismo autónomo, libre de presiones politicas en el manejo de la 

política monetaria y en el ejercicio de sus funciones no recibe instrucciones del 

Poder Ejecutivo o del Congreso. 

3) Representa una evolución en la teoría clásica de división de poderes porque se 

entiende que puede haber órganos ajenos a los poderes tradicionales lo que ha 

dado lugar a numerosas dudas acerca de si se trata de un cuarto poder.'B 

En palabras del Licenciado Javier Arrigunaga, "la condición de autonomía puede 

cumplirse en muy diversos grados, y por eso en la práctica puede hablarse de bancos 

más o menos autónomos, pues existen bancos centrales que son autónomos de 

derecho y otros que son autónomos de hecho. En otras palabras, existen bancos 

centrales que confomre a su legislación se encuentran ampliamente subordinados a 

algún poder estatal, y sin embargo, por razones de diversa índole , en la práctica 

cumplen sus funciones con un significativo grado de autonomía. El caso es el del 

Banco de México, en el cual el poder de nombramiento de sus integrantes está a 

cargo del Poder Ejecutivo y otro caso notorio son los bancos centrales de Japón e 

Italia."" 

3.2. Principales facultades en la emisión de valores gubernamentales. 

Dentro de las principales facultades en la emisión de valores gubernamentales, la 

Ley del Banco de México en sus articulas 3° fracciones 111 y IV, 9°, 10 Y 12 plantea 

lo siguiente: 

Articulo 3'._ El Banco desempeñará las funciones siguientes: 

111. Prestar servicios de lesoreria al Gobierno Federal y acluar como agente " 

financiero del mismo; 

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica y, 

particularmente , financiera . 

" FUENTE ROdriguez, Jesús de la, Op. Cit. , Tomo t. p. 789. 
17 Varios autores, Autonomía del Banco de México y perspectivas de la intermediación financiera , 1<1 ed, 
México, UNAM, 1994, p. 10. 

18 La palabra ~agente" no tiene una significación fija en las leyes, ni en el lenguaje comercial. En un 
sentido amplio abarca todas las personas que actúan a favor de otra persona que puede ser o no 
comerciante, pero en sentido estricto, agente de comercio es el comerciante. cuya actividad consiste en la 
gestión de los intereses de otro comerciante, al cual está ligado por una relación contractual, en cuya 
representación actúa. Los llamados Ugentes" es dudoso que realicen actos de intermediación en el 
comercio, únicamente pudieran considerarse comerciantes, cuando operen a nombre o por cuenta de 
comerciantes (comisión mercantil) . Su actividad en sí misma no puede ser calificada de mercantil, sino 
que es una prestación de servicios. ACOSTA Romero, Miguel, Op. Cit. , p. 1243. 
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Artículo 9°._ El Banco de México no deberá prestar valores al Gobierno Federal 

ni adquirirlos de éste, excepto cuando se trate de adquisiciones de valores a 

cargo del propio Gobierno y se cumpla una de las dos condiciones siguientes: 

1. Las adquisiciones queden correspondidas con depósitos en efectivo no 

retirables antes del vencimiento, que dicho Gobierno constituya en el 

Banco con el producto de la colocación de los valores referidos, cuyos 

montos, plazos y rendimientos sean iguales a los de los valores objeto 

de la operación respectiva ; o bien, 

11 . Las adquisiciones correspondan a posturas presentadas por el Banco en 

las subastas primarias de dichos valores. Estas adquisiciones en ningún 

caso deberán ser por monto mayor al de los titulas a cargo del propio 

Gobierno propiedad del Banco que venzan el dia de colocación de los 

valores objeto de la subasta . 

Articulo 10.- La función de agente del Gobierno Federal para la emisión , 

colocación, compra y venta, de valores representativos de la deuda interna del 

citado Gobierno y, en general, para el servicio de dicha deuda, será privativa del 

Banco Central. 

Articulo 12.- El Banco llevará una cuenta corriente a la Tesoreria de la 

Federación que se ajustará a lo que convengan las partes, pero en todo caso a 

lo siguiente: 

1. Sólo podrán hacerse cargos o abonos a esta cuenta mediante 

instrucción directa del Tesoro de la Federación al Banco, que este último 

reciba con una antelación de por lo menos un día hábil bancario a la 

fecha en que deba de efectuarse el respectivo cargo o abono; 

11 . El Banco de México podrá , sin autorización del Tesorero de la 

Federación, cargar la cuenta para atender el servicio de la deuda interna 

del Gobierno Federal ; 

111. Con cargo a esta cuenta no podrán librarse cheques u otros documentos 

a favor de terceros .. 

Ahora bien , Banxico, realiza las atribuciones anteriores a través de la Dirección de 

Operaciones de Banca Central , esto con fundamento en el artículo 19 fracción 11 del 

Reglamento Interior del Banco de México que lo plantea de la siguiente manera: 

Artículo 19.- La Dirección de Operaciones tendrá las atribuciones siguientes: 

11. Realizar los actos necesarios para la emisión , colocación , compraventa, 

servicio , redención de valores gubernamentales, así como aquellos 
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relacionados con las actividades de agente financiero del Gobierno 

Federal. 

De lo anterior se desprende que el Banco Central presta al Gobierno Federal de los 

Estados Unidos Mexicanos servicios de tesorería y de agente financiero; de asesoria 

en materia financiera y llevar una cuenta corriente a la Tesorería de la Federación , 

dichos servicios se encuentran instrumentados en el Contrato de agencia financiera 

mencionado anteriormente. 

3.3. El Instituto para el Depósito de Valores. 

3.3.1. Objetivos. 

El Doctor Acosta Romero en su libro Nuevo Derecho Bancario plantea que: 

"Los objetivos principales que persigue el Depósito de Valores , son el de proporcionar 

al mercado bursátil seguridad física y jurídica, permitir realizar en forma más expedita 

el ejercício de los derechos patrimoniales de los inversíonistas y lograr que las 

transacciones bursátiles se realicen con precisión, mediante la administración, 

compensación, guarda, liquidación y transferencia de valores. 

Para alcanzar una mayor seguridad física y jurídica se hizo necesaria la creación de 

un depósito centralizado de valores con lo cual se permite reducir al mínimo el 

movimiento fisico de títulos , lo que a su vez disminuye los riesgos de robo, extravío o 

falsificación de títulos y abate los altos costos de su manejo físico.,,'9 

De lo anterior se desprende que el INDEVAL es una entidad de apoyo al Mercado de 

valores , creado para que el manejo de valores se hiciera de una forma más segura, 

económica y rápida . 

3.3.2. Funciones principales. 

El servicio que presta el INDEVAL se considera un servicio público y que únicamente 

podrá desarrollarse por instituciones para el depósito de valores y por Banxico. 

Para cumplir los objetivos mencionados en el numeral 3.3.1. , el INDEVAL realiza 

principalmente cinco funciones : 

" ACOSTA Romero, Miguel, Op. Cit.. p. 1042. 
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1 ) Depósito 

2) Adm inistración 

3) Compensación 

4) Liquidación 

5) Transferencia de valores 

Según el Doctor Jesús de la Fuente para que dichos servicios se lleven a cabo con 

eficiencia , se han establecido una serie de disposiciones que conviene mencionar y 

son: 

a) La obligación de las casas de bolsa de depositar en la institución los títulos que 

tengan por cuenta propia o de terceros. 

b) La transferencia electrónica de valores mediante asientos contables en los 

registros de la institución. 

c) Los valores nominativos depositados deberán ser endosados en administración 

de la institución. 

d) La guarda del secreto bursátil , que consiste en respetar la confidencialidad de 

los participantes en cuanto a su posición de valores en el mercado. 

e) La facultad de restituir los títulos del mismo valor nominal , especie y clase de 

los que sean materia de depósito. 

f) La obligación de las sociedades emisoras de informar al depósito central de 

valores respecto a las asambleas de accionistas a celebrar y sus resultados 20 

Depósito de valores 

El CCF, en su articulo 2516, nos da el concepto de lo que se entiende por Depósito, y 

menciona que "El depósito es un contrato por el cual el depositario se obliga hacia el 

depositante a recibir una cosa, mueble o inmueble, que aquel le confia, ya guardarla 

para restituirla cuando la pida el depositante". 

En el ramo mercantil , el Cód. Como considera como depósito mercantil cuando "las 

cosas depositadas son objeto de comercio, o si se hace a consecuencia de una 

operación mercantil. " 

La clase de depósito que se lleva a cabo ante el INDEVAL es un depósito bilateral , 

pues existen obligaciones tanto para el depositante como para el depositario, de este 

último la de conservación material del objeto depositado (excepto en el caso del 

20 FUENTE Rodríguez, Jesús de la , Op. Cit. , Tomo 1. p. 785. 
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depósito en administración) bienes que en este caso son valores de igual valor 

nominal , proveniente de una misma emisora. 21 

Refiriéndose al depósito de valores, la CONDUSEF, señala que: 

"Este servicio consiste en la guarda fisica y/o el registro electrónico de los valores en 

el S.D. Indeval, quien se hace responsable de dichos valores depositados. 

Las caracteristicas de este servicio son: 

Utilizar el endoso en administración como figura legal , para el depósito y retiro 

fisico de documentos de las bóvedas. 

Inmovilización de documentos. 

Custodia centralizada de todos los valores inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, que son negociados en mercados financieros , ya sea 

dentro o fuera de la B.MV" 

Administración de Valores 

El Doctor Miguel Acosta Romero indica que "además de ser depositarias de esos 

valores , conforme a la ley, tienen facultades para administrarlos. Para cumplir con 

esas actividades realizan las siguientes actividades: 

a) Expiden a sus clientes y a las emisoras, constancias de tenencia de acciones, 

con las que acreditan a los clientes ante las emisoras, para que éstas a su vez, 

les expidan los pases para asistencia a las asambleas. 

b) Tramitan el cobro de dividendos, intereses y amortizaciones ante las emisoras, 

abonándole a sus clientes esos derechos. 

c) Ejercen los derechos de capitalización y suscripción por cuenta de sus clientes; 

en el primer caso lo hacen en forma automática, en el segundo, solamente con 

instrucciones especificas del cliente y siempre que provea los fondos 

necesarios para dicho ejercicio. 

d) Tramitan ante las emisoras los canjes de titulos antiguos, por titulos nuevos y 

les entrega los valores o cupones necesarios para canjear los derechos arriba 

mencionados.',22 

21 ROLDAN Valtierra, Guadalupe Benita, Las entidades de apoyo al Mercado de Valores, Tesis de 
licenciatura, Méxicc, Facultad de Derecho, U.N.A.M., 2006, págs. 72 y 73. 
" ACOSTA Romero, Miguel, Op. Cit., págs. 1043 y 1044. 
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Compensación de Valores 

"La compensación es un mecanismo a través del cual se determinan los importes y 

volúmenes netos a intercambiar en dinero y valores entre las contrapartes de un 

operación"23 

El Doctor Jesús de la Fuente Rodríguez, opina que la compensación "se origina única 

y exclusivamente de las transacciones que se garantizan en bolsa, y por tanto, sólo se 

efectúa por operaciones realizadas entre casas de bolsa,,24 

Liquidación de Valores 

"Es el proceso a través del cual las contrapartes cumplen con las obligaciones 

derivadas de una operación, es decir, un mecanismo para que los valores sean 

traspasados a la(s) cuenta(s) de valores de un nuevo propietario, y asi mismo, el 

efectivo sea acreditado a la(s) cuenta(s) de la contraparte correspondiente"'5 

El procedimiento para la liquidación de valores, lo realiza el INDEVAL aplicando el 

modelo de entrega contra pago (DVP) conocido como neto en efectivo, el cual consiste 

de acuerdo a la obra del Doctor de la Fuente Rodríguez en: 

1. "Cada intermediario mantiene dos tipos de cuenta: el registro de los valores 

depositados y el registro del saldo neto en efectivo. 

2. Al registrar una operación en el Módulo de Valores Gubernamentales del 

Sistema Interactivo para el Depósito de Valores (SIDV), se verifica la existencia 

simultánea de valores en las cuentas de la parte vendedora y la disponibilidad 

de suficiente saldo neto de efectivo en la parte compradora. 

3. Al final del día, el saldo neto efectivo de cada institución de crédito se envía a 

Banxico para su aplicación en la cuenta única en moneda nacional que cada 

institución de crédito tiene asignada en el sistema de atención a 

cuentahabientes del Banco CentraL"'· 

23 ROLDÁN Valtierra, Guadalupe Benita, Op. Cit., págs. 76 y 77. 
24 FUENTE Rodríguez, Jesús de la, Op. Cit., Tomo 1. p. 788. 
25 www.indevaLcom.mx 
26 Ibídem. 
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Transferencia de Valores 

"Esta actividad la realiza el Instituto por el procedimiento de grupo o transferencia 

de cuenta a cuenta , mediante asientos en los registros del INDEVAL, sin que sea 

necesario el traspaso fisico y el consecuente desplazamiento de los valores,,27 

27 Ibídem . 
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Capítulo 2. 

La deuda públíca en Méxíco. 

2.1. Análisis de la deuda pública. 

2.1.1. Definición. 

Antes de comenzar a defínir el concepto de deuda pública, es necesario considerar 

para su análisis algunos datos históricos importantes respecto al tema. 

El financiamiento ha sido siempre un instrumento de los gobiernos para alcanzar un 

conjunto variado de objetivos económicos, políticos, militares y sociales, pero la 

inestabilidad política de los gobiernos, estructuras pobres de rendición de cuentas, 

estuvieron asociadas a largas historias de sobreendeudamiento. La fortaleza del 

estado mexicano era afectada por el constante suplicio que enfrentó con sus 

acreedores internos y externos a lo largo del siglo XIX.'· 

Las crisis de deuda solían ser provocadas por un derrumbe de la Bolsa de Londres o 

de algún otro centro financiero, el colapso de uno o más bancos internacionales 

importantes o por los rumores de quiebra de algún gobierno latinoamericano, entre las 

que destacan, esta la crisis financiera europea de 1825-1826, aunado a que en el año 

de 1824 hubo un déficit en las cuentas del erario federal por el enorme gasto militar, 

los ingresos públicos cayeron dramáticamente ante la contracción del sector externo 

por la caída de exportaciones de plata y como consecuencia de lo anterior para el año 

de 1828 México y otros países latinoamericanos suspendieron los pagos de sus 

deudas externas lo cual impidió que México obtuviera nuevos préstamos en Europa.' · 

Fue hasta el ordenamiento de las finanzas públicas del gobierno Porfiriano en el que 

se dio una integración económica de varias regiones del país a través del ferrocarril y 

la construcción de nuevos caminos que permitieron lograr un nuevo acceso a los 

mercados de crédito internacionales. Lo anterior fue de la mano con la profundización 

28 La primera emisión de bonos se registró en 1823, durante el México independiente con la casa Barclay 
por 1.6 millones de libras esterlinas (8 millones de pesos aproximadamente) en Londres. RODRfGUEZ 
Regordosa, Gerardo, El crédito público en la historia hacendaría en México, 1a ed, México, Trilee 
Ediciones, 2012, pág. 41 . 

29 En ese entonces no existían en México instituciones financieras propiamente desarrolladas (bancos o 
bolsas de valores), la oferta derivaba de un mercado no institucionalizado, dominado por unas 20 o 25 
casas mercantiles (los llamados comerciantes banqueros) y de manera complementaria por instituciones 
eclesiásticas. Ibídem; Págs. 40 , 41 Y 43. 
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y desarrollo del sistema financiero mexicano, el desarrollo de una infraestructura 

institucional a través de la actuación del banco central. 

Los Convenios de 1942 y 1946, representan un punto de inflexión en la historia de la 

deuda pública, ya que con ellos se cerró una larga secuela de negociaciones de la 

deuda pública externa y de esta manera el gobierno pudo restablecer una relación con 

los mercados internacionales en el año de 1963. 

La década de los años 70, se identifica con una experiencia de alto endeudamiento 

público externo y a finales de esta década fue que el estado mexicano cimentó un 

sistema de financiamiento interno que le permitiera obtener recursos sin tener que 

recurrir a la dependencia del crédito exterior, uno de los elementos que lo propició fue 

la institucionalización del Mercado de Valores promovida con la LMV de 1975. En el 

entorno internacional la Reserva Federal de Estados Unidos aumentó las tasas de 

interés, dicha política estadounidense encareció el servicio de la deuda, mientras tanto 

en México entre 1977 y 1981 se registró un alto crecimiento económico financiado 

fundamentalmente por los elevados precios del petróleo, pero en 1981 dichos precios 

cayeron dramáticamente y se mantuvo fuerte el gasto público pero ahora financiado 

con deuda pública externa y a muy corto plazo. El 17 de febrero de 1982 se devaluó el 

peso. 

Finalmente se logró armar un paquete financiero, llamado paquete de ayuda 

económica por parte de Estados Unidos, en el que participaban el FMI , el Banco de 

Pagos Internacionales, la banca comercial, las tesorerías y los bancos centrales de los 

principales países industriales. En dicha negociación intervino el petróleo, se negoció 

el pago anticipado de 1,000 millones de dólares a cambio de entregas de crudo 

durante un año para reserva estratégica de ese país.30 

El paquete de rescate a la crisis de 1995 fue liquidado en enero de 1997, lo anterior 

aunado a una política de crédito público basada en tres objetivos: 1) incrementar los 

plazos promedio de vencimiento de la deuda interna hasta por 30 años y reducir las 

tasas de interés, lo cual se logró con la colocación de un bono a 30 años con tasa fija 

en el año 2006, 2) propiciar una mayor participación de inversionistas del exterior en 

bonos emitidos en pesos, lo cual se logró incorporando a los sistemas de liquidación 

internacional todos los titulos del gobierno en pesos, lo cual generó una visibilidad 

internacional hacia el mercado mexicano nunca antes vista y 3) reducir la deuda 

" Ibídem; Págs . 134, 139,140,143 Y 219. 
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externa con operaciones en el mercado local, lo cual se logró con la emisión de 

opciones (warrants)31. 

De esta manera, la crisis que genero la deuda pública externa y lo complicado de sus 

distintas fases de renegociación provoco que perdiera validez como fuente de 

financiamiento del gasto público y que se empezara a utilizar con más frecuencia para 

financiar dicho gasto la deuda pública interna compuesta por TESOBONOS, 

AJUSTABONOS , CETES, BONDES, entre otros. 

Una vez mencionados los antecedentes más significativos de la deuda pública, 

procederemos a su definición. 

La palabra deuda, en su significado más general, es sinónimo de obligación es decir, 

se refiere al vínculo jurídico existente entre una persona llamada deudor (sujeto 

pasivo) y otra denominada acreedor (sujeto activo) en la que éste se encuentra 

facultado para exigirle al deudor una prestación, la cual puede consistir en un dar, 

hacer o no hacer, se refiere entonces a la cantidad que esté pendiente de pago. 

Se dice que es pública en razón de que es la emitida y garantizada por el Estado, cuya 

suscripción se ofrece pública y libremente a los particulares sean nacionales o 

extranjeros, a los establecimientos bancarios, sociedades y personas morales en 

general." 

Existen diversas clases de deuda pública, a saber: 

1) Deuda a corto plazo: se emite con un vencimiento inferior a un año. 

2) Deuda a mediano plazo: cumple la misión de conseguir fondos para la 

financiación de gastos ordinarios. 

3) Deuda a largo plazo: tiene la misión de financiar gastos extraordinarios y de 

dilatada rentabilidad . Dentro del largo plazo pueden tener una duración muy 

variada e incluso pueden ser de duración ilimitada.33 

Uno de los aspectos que merece mayor importancia por sus repercusiones 

económicas, es el de conocer la nacionalidad del prestatario y en este sentido es 

necesario distinguir entre deuda interna y deuda externa. La primera es suscrita por 

31 La emisión de warrants es una operación consistente en títulos de crédito que otorgan a su tenedor el 
derecho, más no la obligación, de intercambiar al término de su vigencia ciertos bonos denominados en 
dólares emitidos por el Gobierno Federal en los mercados internacionales, por Bonos de Desarrollo a tasa 
nominal fija en moneda nacional emitidos en México (Bonos M). 
32 CABANELLAS, Guillermo, Diccionario Enciclopédico, Tomo 111 , Buenos Aires, Argentina , Ed . Heliasta, 
S.R.L. , 1982, págs . 226 y 229. 
B Varios autores, Vivir con deuda 1a ed, Washington OC. BID, 2007, pág. 136. 

25 



nacionales y todos sus efectos quedan circunscritos al ámbito de la economía interna, 

la deuda externa por el contrario, es suscrita por extranjeros34
. 

Sin duda, el tema de deuda pública guarda una íntima relación con los ingresos 

públicos, razón que me obliga a explicar los mecanismos e instrumentos que utiliza el 

Estado para allegarse los recursos pecuniarios para subsistir y sobre todo para que de 

esta forma cumpla sus múltiples tareas que tiene encomendadas en interés de la 

satisfacción de las demandas colectivas, actividad que cada vez resulta más compleja 

ante el desmesurado crecimiento demográfico. 

Los ingresos públicos es la cantidad en dinero y en especie que percibe el Estado 

confonme a su presupuesto respectivo para cubrir las necesidades sociales en un 

ejercicio fiscal determinado. Los ingresos públicos vienen a constituir un aspecto 

parcial de la actividad financiera del Estado, es una cuestión medular de la vida y 

razón de ser de los poderes públicos, porque dentro de su estructura encontramos los 

ingresos por vía de derecho público y por vía de derecho privado, en el primer 

supuesto se engloba a los impuestos, derechos, contribuciones especiales, 

aprovechamientos, empréstitos y emisión de títulos de deuda pública, en el segundo 

supuesto aparecen los productos, ingresos que se obtienen por la explotación y 

enajenación de sus bienes patrimoniales del dominio privado, donaciones, herencias o 

permutas a su favor.35 

Así, la Ley de Ingresos que se expide anualmente para la federación, entidades 

federativas y municipios, nos permite conocer aproximadamente lo que se va a 

obtener en un año e identificar el monto correspondiente a emitirse a través de títulos 

de deuda pública. 

Los ingresos derivados de financiamientos , llamados también ingresos extraordinarios 

o emergentes del Estado, se trata de un rubro adicional a los que nonmalmente debe 

percibir el Estado para cubrir sus gastos públicos fundamentales en un ejercicio fiscal 

ante la fuerte demanda de recursos pecuniarios y se conceptúan de la siguiente 

manera: los ingresos derivados de financiamientos están constituidos por el ejercicio 

de funciones de derecho público del Estado, para integrar y completar el presupuesto 

34 Estos préstamos pueden concertarse con el FMI , el BID, Eximbank, Banco Mundial o directamente con 
los países más desarrollados y capitalizados como son: Estados Unidos de Norte América, Japón, 
Inglaterra, Alemania, Francia y Canadá 
35 SÁNCHEZ Gómez, Narciso, Los impuestos y la deuda pública, 13 ed, México, Porrúa, 2000, pág. 1. 
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de egresos ante la insuficiencia de recursos pecuniarios provenientes de las 

contribuciones, de los productos y de los aprovechamientos."6 

Para Sánchez Gómez Narciso, los ingresos derivados de financiamientos se clasifican 

de la siguiente manera: 

a) "Los empréstitos: son créditos otorgados a un gobierno determinado, por un 

Estado Extranjero, por instituciones internacionales o nacionales de 

financiamiento, para la satisfacción de necesidades presupuestales, condicionado 

a que su pago sea con intereses legales y conforme a los plazos acordados. 

En un sentido estricto se trata de contratos administrativos, celebrados por el Gobierno 

Federal con un Estado extranjero, o con organismos internacionales o nacionales de 

crédito , generando la obligación del deudor de restituir al acreedor las sumas recibidas 

por concepto de dicho crédito dentro de los plazos convenidos, con los montos de 

intereses que se hubieren pactado. 

Los empréstitos representan el más importante ingreso derivado de financiamientos. 

b) La emisión monetaria: constituye una forma de crédito con el objeto de utilizarse 

como instrumento de pagos; para atender el déficit presupuestal y mandar pagar 

la deuda pública . Su expedición es recomendable siempre y cuando no se haga 

en forma excesiva y en proporción a las reservas disponibles de cada pais , de lo 

contrario conduciria a una inflación y devaluación de la propia moneda. 

c) Emisión de bonos de deuda pública : son instrumentos negociables que el estado 

coloca entre el público inversionista, recibiendo a cambio un cierto precio sobre 

los mismos, y obligándose a pagar su importe y un monto de intereses dentro los 

plazos convenidos legalmente, garantizándose su emisión con las reservas 

monetarias disponibles o con el rendimiento de la explotación de los recursos 

naturales: hidrocarburos, metales preciosos u otros bienes del dominio directo de 

la nación."37 

En lo personal , sostengo, que la deuda pública está constituida por el conjunto de 

deudas que mantiene un Estado frente a los particulares u otro pais y constituye una 

forma de obtener recursos financieros por el Estado o cualquier poder público, 

materializada normalmente mediante emisiones de títulos de deuda y es además un 

36 Ibídem; Pág. 55. 

31 Ibídem; Págs. 59 a 63. 
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instrumento que usan los estados para resolver el problema de la falta puntual de 

dinero. 

Se puede observar que es un instrumento financiero de naturaleza pasiva para el ente 

público emisor, en este caso el Gobierno Federal y es de naturaleza pasiva porque se 

emiten bajo la promesa de futuro pago, debiendo pagarse en el plazo, con los 

intereses y bajo las condiciones pactadas en su instrumento juridico respectivo . 

Por su parte los ingresos de derecho público que percibe el Estado son provenientes 

del ejercicio de su autoridad, soberanía o imperio; empréstitos públicos, relativos al 

crédito público, a la emisión de bonos y de moneda. 

2.1.2. Marco Jurídico de la deuda pública. 

Los títulos de deuda constituyen un importante pilar de la economia del pais al cual 

recurre el sector oficial de conformidad con nuestro marco jurídico vigente para 

afrontar problemas emergentes, déficit presupuestal y que deben adquirirse 

necesariamente para hacerle frente a las demandas sociales. 

Bases constitucionales. 

En la CPEUM encontramos regulada en sus artículos respectivos a la deuda pública 

federal , deuda pública del Distrito Federal y a la deuda pública local y que a 

continuación analizaremos. 

• Deuda pública federal. 

Nuestra Ley Fundamental establece en el articulo 73, fraccíón VIII , lo siguiente: 

"Articulo 73. El Congreso tiene facultad : 

VIII. Para dar las bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar 

empréstitos sobre el crédito de la nación, para aprobar esos mismos 

empréstitos y para reconocer y mandar pagar la deuda nacional. Ningún 

empréstito podrá celebrarse sino para la ejecución de obras que directamente 

produzcan un incremento en los ingresos públicos, salvo los que se realicen 

con propósitos de regulación monetaria, las operaciones de conversión y los 

que se contraten durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la 

República en los términos del articulo 29. Asimismo aprobar anualmente los 
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montos de endeudamiento que deberán de incluirse en la Ley de Ingresos, que 

en su caso requiera el gobierno del Distrito Federal y las entidades de su sector 

público, conforme a las bases de la Ley correspondiente. El Ejecutivo Federal , 

informará anualmente al Congreso de la Unión sobre el ejercicio de dicha 

deuda a cuyo efecto el gobierno del Distrito Federal le hará llegar el informe 

que sobre el ejercicio de los recursos correspondientes hubiere realizado .. ." 

De tal precepto Constitucional, se desprenden los siguientes elementos esenciales: 

a) Es facultad del Congreso de la Unión dar bases para que el Ejecutivo Federal 

pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de la Nación. 

Ello quiere decir, que mediante una norma juridica con carácter general , obligatoria e 

impersonal, se puede generar y concertar un empréstito. En esas condiciones el objeto 

y la finalidad del crédito público debe ser clara y expresamente delineado por el Poder 

Legislativo, es decir, no puede haber empréstito sin ley que lo regule. 

b) Todo empréstito que contrate el Gobierno Federal tiene que ser estudiado y 

aprobado por el Congreso de la Unión . 

Compete al Poder Legislativo Federal conocer, estudiar y aprobar las solicitudes de 

empréstito que le haga llegar el titular del Poder Ejecutivo. Lamentablemente en la 

práctica tanto la Cámara de Diputados como de Senadores no le han dado la 

importancia que se requiere para resolver esta clase de medidas, la experiencia ha 

demostrado que la aprobación o rechazo del crédito público ha sido una cuestión que 

se ha manejado discrecionalmente a criterio del Presidente de la República o del 

Titular de la SHCP, lo que ha conducido al abuso desmedido de los empréstitos y a 

una aprobación irreflexiva . 

c) Reconocer y mandar pagar la deuda pública, es otra facultad del Congreso de la 

Unión. 

A los legisladores les corresponde aceptar o rechazar la deuda pública consecuente 

de los empréstitos, de igual forma deben de vigilar y exigir que el Ejecutivo cumpla 

puntualmente con el pago de los adeudos pendientes, haciéndose dentro de los plazos 

estipulados en los contratos que les dan vida y sustento. Dicho papel ha dejado mucho 

que desear en la realidad de México. 

En los siglos XIX y XX se desconocieron diversas deudas por considerarlas injustas, 

improcedentes o simplemente por no tener capacidad de pago, lo que no dejo de 
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enturbiar y suspender las relaciones diplomáticas con otros paises y hasta algunas 

declaraciones de guerra, como es el caso de la intervención francesa de 1862. 

d) Son muy especificas las autorizaciones de empréstitos, a saber: 

1. Ejecución de obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos 

públicos. Tales obras pueden ser de infraestructura , de carácter hidráulico, escuelas, 

hospitales, mercados, centrales de abastos, unidades deportivas, agua potable y 

drenaje, alumbrado público y demás equiparables, con lo cual se quiere dejar en claro 

que el crédito respectivo sea recuperable dentro de los plazos que se pacten para ese 

efecto, para generar riqueza y ahorro, que sea auto recuperable . 

2. Con propósitos de regulación monetaria, en este supuesto el empréstito es 

utilizado para atender la demanda de circulante, ante la escasez de divisas, asi como 

para cubrir el gasto público en un momento dado, esto es el caso del déficit 

presupuestal, tomando como referencia nuestras reservas disponibles. 

3. Por operaciones de conversión de deuda pública, significa que el crédito 

público estará enfocado para realizar pagos oportunos, anticipados o a su vencimiento 

de ciertos empréstitos que están sujetos a un plazo fijo , por conveniencia financiera y 

de una sana politica económica, con lo cual recuperará capacidad crediticia el pais. 

4. Por alguna emergencia nacional , tal caso es el de los fenómenos naturales, 

estado de guerra, trastornos públicos, entre otras, que en su caso puedan dar lugar a 

la suspensión de garantias de conformidad con el articulo 29 de la CPEUM, se trata de 

problemas que obligan al gobierno a sacrificar sus ingresos más allá de sus 

posibilidades ordinarias y que para afrontarlos no le queda más remedio al poder 

público que recurrir a un empréstito.3B 

e) Todos los montos que se aprueben anualmente deben estar contemplados en la 

UF. 

De acuerdo a lo planteado, el Articulo 20 de la UF para el Ejercicio Fiscal 2014 

dispone lo siguiente: 

"Artículo 20. Se autoriza al Ejecutivo Federal , por conducto de la Secretaria 
de Hacienda y Crédito Público, para contratar y ejercer créditos, empréstitos y 

" SÁNCHEZ GÓmez. Narciso, Op. Cit. , págs.337 a 340. 
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otras formas del ejercicio del crédito público, incluso mediante la emisión de 
valores, en los términos de la Ley General de Deuda Pública y para el 
financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federación para el Ejercicio 
Fiscal 2014, por un monto de endeudamiento neto interno hasta por 570 mil 
millones de pesos. Asimismo, el Ejecutivo Federal y las entidades de control 
directo podrán contratar obligaciones constitutivas de deuda pública interna 
adicionales a lo autorizado, siempre que el endeudamiento neto externo sea 
menor al establecido en el presente articulo o en el presupuesto de las 
entidades respectivas en un monto equivalente al de dichas obligaciones 
adicionales. El Ejecutivo Federal queda autorizado para contratar y ejercer en 
el exterior créditos, empréstitos y otras formas del ejercicio del crédito público, 
incluso mediante la emisión de valores, para el financiamiento del Presupuesto 
de Egresos de la Federación para el Ejercicio Fiscal 2014, asi como para 
canjear o refinanciar obligaciones del sector público federal , a efecto de 
obtener un monto de endeudamiento neto externo de 10 mil millones de 
dólares de los Estados Unidos de América , el cual incluye el monto de 
endeudamiento neto externo que se ejercería con organismos financieros 
internacionales. De igual forma , el Ejecutivo Federal y las entidades de control 
directo podrán contratar obligaciones constitutivas de deuda pública externa 
adicionales a lo autorizado, siempre que el endeudamiento neto interno sea 
menor al establecido en el presente articulo o en el presupuesto de las 
entidades respectivas, en un monto equivalente al de dichas obligaciones 
adicionales", 

Del precepto transcrito, se aprecia que el Ejecutivo Federal tiene amplias facultades en 

materia de crédito público, cuando en realidad deberían de ponerse limites para el 

manejo del crédito público. 

f) Los empréstitos del Distrito Federal también deben ser aprobados por el 

Congreso de la Unión . 

Dicho cuerpo colegiado debe legislar en materia de deuda pública de tal esfera de 

gobierno, y al Presidente de la República le corresponde enviar anualmente al 

Congreso, la propuesta de los montos de endeudamiento necesarios para el 

financiamiento del presupuesto de egresos del Distrito Federal. Para ese objetivo el 

Jefe de Gobierno de la misma entidad someterá a la consideración del titular del 

Ejecutivo Federal la propuesta correspondiente, en cumplimiento a las estipulaciones 

previstas en el artículo 122 de la Ley Suprema y que se analizará más adelante. 

Bajo tales indicaciones legales, en el articulo 3° de la LI F para el Ejercicio Fiscal 2013, 

se dispone que: "Se autoriza para el Distrito Federal la contratación y ejercicio de 

créditos, empréstitos y otras formas de crédito público para un endeudamiento neto de 

5 mil millones de pesos para el financiamiento de obras contempladas en el 

Presupuesto de Egresos del Distrito Federal para el Ejercicio Fiscal 2013. Asimismo, 

se autoriza la contratación y ejercicio de créditos , empréstitos y otras formas de crédito 

público para realizar operaciones de canje o refinanciamiento de la deuda pública del 

Distrito Federal. " 
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g) El Ejecutivo Federal informará anualmente al Congreso de la Unión sobre el 

ejercicio de la deuda pública, tanto de la Federación como del Distrito Federal. 

En este último supuesto, el Jefe de Gobierno del Distrito Federal le hará llegar al 

Presidente de la República, un informe sobre el ejercicio de los recursos , tal 

información también debe de rendirse a la Asamblea Legislativa del Distrito Federal. 

El informe que debe rendir el titular del Ejecutivo Federal al Congreso de la Unión 

sobre el ejercicio de la deuda pública, representa lo que se conoce como "revisión de 

la cuenta pública", y en cierta forma se contradicen los artículos 73, fracción VIII y 74, 

fracción VI, de la CPEUM, porque dicha tarea debe quedar en manos de ambas 

Cámaras; sin embargo, el segundo de los dispositivos mencionados, ordena que, son 

facultades exclusivas de la Cámara de Diputados, entre otras cosas, tal revisión. 

De esta manera, la revisión de la Cuenta Pública consiste en examinar todos los 

comprobantes de gastos de los tres Poderes del Gobierno Federal y en general de 

todas las entidades que empleen recursos públicos de acuerdo a los principios de 

anualidad, posterioridad, legalidad , definitividad e imparcialidad, dicha actividad es 

llevada a cabo por una entidad coadyuvante de la Cámara de Diputados denominada 

Auditoria Superior de la Federación.J9 

• Deuda pública del Distrito Federal. 

Encuentra su fundamento en el articulo 73, fracción VIII constitucional (analizado en el 

punto anterior) y en el artículo 122, apartado A, fracción 111 , apartado B, fracción 111 y 

apartado C, Base Primera, fracción V, inciso b). 

"Articulo 122. 

A. Corresponde al Congreso de la Unión: 

111. Legislar en materia de deuda pública del Di strito Federal. 

B. Corresponde al Presidente de los Estados Unidos Mexicanos: 

39 La realidad de una consol idación democrática tiene implicaciones para la actividad de crédito públiCO 
como lo es continuar perfeccionando sus mecanismos de transparencia así como los esquemas de 
rendición de cuentas para que dicho crédito sea considerado de la mejor manera posible, por lo anterior, 
ha sido necesario, trabajar con reglas que conduzcan a mayor predictibilidad en las acciones y que el 
gobierno federal gane una reputación en los mercados como un emisor transparente y por lo tanto 
confiable, de esta manera en el año de 1995 se presentó una iniciativa de ley para crear la Auditoría 
Superior de la Federación y en el año 2006 se empezó a publicar el Plan Anual de Financiamiento como 
una herramienta de transparencia que presenta la estrategia para el manejo de la deuda del Gobierno 
Federal. RODRíGUEZ Regordosa, Gerardo, Op. Cit. , págs. 243, 246 Y 260. 
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111. Enviar anualmente al Congreso de la Unión, la propuesta de los montos de 
endeudamiento necesarios para el financiamiento del presupuesto de egresos 
del Distrito Federal. Para tal efecto, el Jefe de Gobierno del Distrito Federal 
someterá a la consideración del Presidente de la República la propuesta 
correspondiente, en los términos que disponga la ley. 

C. El Estatuto de Gobierno del Distrito Federal se sujetará a las siguientes 
bases : 

BASE PRIMERA.- Respecto a la Asamblea Legislativa : 

V. La Asamblea Legislativa , en los términos del Estatuto de Gobierno del 
Distrito Federal , tendrá las siguientes facultades: 

b) Examinar, discutir y aprobar anualmente el presupuesto de egresos y la ley 
de ingresos del Distrito Federal , aprobando primero las contribuciones 
necesarias para cubrir el presupuesto. Al señalar las remuneraciones de 
servicios públicos deberán sujetarse a las bases previstas en el articulo 127 de 
esta Constitución. 

Los órganos del Distrito Federal , Legislativo, Ejecutivo y Judicial , asi como los 
organismos con autonomía reconocida en su Estatuto de Gobierno, deberán 
incluir dentro de sus proyectos de presupuestos, los tabuladores desglosados 
de las remuneraciones que se propone perciban sus servidores públicos. Estas 
propuestas deberán observar el procedimiento que para la aprobación del 
presupuesto de egresos del Distrito Federal , establezcan las disposiciones del 
Estatuto de Gobierno y legales aplicables. 

Dentro de la Ley de Ingresos, no podrán incorporarse montos de 
endeudamiento superiores a los que haya autorizado previamente el Congreso 
de la Unión para el financiamiento del presupuesto de egresos del distrito 
federal. 

La facultad de iniciativa respecto de la Ley de Ingresos y el presupuesto de 
egresos corresponde exclusivamente al Jefe de Gobierno del Distrito Federal. 
El plazo para su presentación concluye el 30 de noviembre, con excepción de 
los años en que ocurra la elección ordinaria de Jefe de Gobierno del Distrito 
Federal , en cuyo caso la fecha limite será el 20 de diciembre. 

La Asamblea Legislativa formulará anualmente su proyecto de presupuesto y lo 
enviará oportunamente al Jefe de Gobierno del Distrito Federal para que éste lo 
incluya en su iniciativa. 

Serán aplicables a la hacienda pública del Distrito Federal, en lo que no sea 
incompatible con su naturaleza y su régimen orgánico de gobierno, las 
disposiciones contenidas en el segundo párrafo del inciso c) de la fracción IV 
del artículo 115 de esta Constitución. 
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Lo anterior, se describe de la manera siguiente: 

1) El jefe de gobierno propone el monto al Ejecutivo Federal. 

2) El Ejecutivo Federal hace la propuesta en la iniciativa de la UF. 

3) El Congreso establece en la UF el monto y las bases. 

4) La Asamblea Legislativa del Distrito Federal lo replica en la Ley de Ingresos 

local. 

5) Dicha deuda la ejerce el Jefe de Gobierno del Distrito Federal. 

La Ley de Ingresos del Distrito Federal para el Ejercicio Fiscal 2014, plantea en su 
articulo 2° lo siguiente: "El importe de endeudamiento neto que el Jefe de Gobierno del 
Distrito Federal podrá ejercer durante el 2014, corresponde a lo establecido por el H. 
Congreso de la Unión en la Ley de Ingresos de la Federación para el Ejercicio Fiscal 
de 2014, que importa la cantidad de cuatro mil quinientos millones de pesos. 

Se autoriza para el Distrito Federal la contratación y ejercicio de créditos, empréstitos y 
otras formas de crédito público para un endeudamiento neto de 4.5 mil millones de 
pesos para el financiamiento de obras contempladas en el Presupuesto de Egresos 
del Distrito Federal para el Ejercicio Fiscal 2014. 

Asimismo, se autoriza la contratación y ejercicio de créditos, empréstitos y otras 
formas de crédito público para realizar operaciones de canje o refinanciamiento de la 
deuda pública del Distrito Federal." 

• Deuda pública local. 

El articulo 117, fracción VIII, constitucional plantea lo siguiente: 

"Artículo 117. Los Estados no pueden, en ningún caso: 

VIII. Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con 

gobiernos de otras naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o 

cuando deban pagarse en moneda extranjera o fuera del territorio nacional. 

Los Estados y los Municipios no podrán contraer obligaciones o empréstitos 

sino cuando se destinen a inversiones públicas productivas, inclusive los que 

contraigan organismos descentralizados y empresas públicas, conforme a la s 

bases que establezcan las legislaturas en una ley y por los conceptos y hasta 

por los montos que las mismas fijen anualmente en los respectivos 

presupuestos. Los ejecutivos informarán de su ejercicio al rendir la cuenta 

pública ." 

De lo anterior se desprende que los estados no pueden contraer obligaciones o 

empréstitos: 
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1) Con gobiernos de otras naciones. 

2) Con sociedades o particulares extranjeros. 

3) Cuando su pago deba hacerse: 

a) En moneda extranjera. 

b) Fuera del territorio nacional. 

En este articulo 117 constitucional, se establecen en sus respectivas fracciones, 

prohibiciones absolutas, cuya materia no puede ser regulada por las legislaturas 

locales. En tal virtud, se precisa la prohibición para que los estados contraten directa o 

indirectamente obligaciones que impliquen el establecimiento de una relación 

internacional, sí están, por el contrario, posibilitados para contraer obligaciones o 

empréstitos cuando sean destinados a inversiones públicas productivas, ya que con 

ello, en forma indirecta o mediata se generan recursos públicos4o 

De lo planteado anteriormente se puede apreciar que los empréstitos sobre el crédito 

de la Nación están sujetos a un régimen Constitucional que exige la colaboración de 

dos poderes: el Legislativo y el Ejecutivo. Al primero corresponde dar las bases y 

aprobar los empréstitos, al segundo llevar a cabo la contratación en los términos 

legales y sujetarlos a la aprobación del Congreso. Por lo que se refiere a las bases, 

nada parece oponerse a que estas se establezcan casuisticamente, o bien mediante 

disposiciones de tipo general. En cuanto a la aprobación, la doctrina se ha inclinado 

por una interpretación según la cual ésta debe obtenerse casuisticamente.41 

Bases legales. 

La LGDP fue publicada en el D.O.F. el 31 de diciembre de 1976, para entrar en vigor 

el 1° de enero de 1977, es reglamentaria del articulo 73, fracción VIII de la CPEUM, y 

pareció en un principio que vendría a poner orden a los empréstitos y al manejo de la 

deuda pública" pues en la exposición de motivos que se hizo llegar al Congreso de la 

Unión, en 1976, se dijo: 

40 Varios Autores¡ Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos comentada y concordada, Tomo 
IV, 19" edición, México, Ed . Porrúa e Instituto de Investigaciones Jurídicas, 2006, págs. 383 y 384. 

" SÁNCHEZ Gómez, Narciso, Op. Cit., pág. 355. 

42 La LGDP es inconstitucional, porque rebasa los alcances de la fracción VI II , del artículo 73 
constitucional debido a que las atribuciones que se le otorgan a la SHCP, van más allá del marco 
constitucional, como son: la facultad de emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversión 
pública productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del Gobierno Federal o con propósitos 
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"Las circunstancias actuales en esta materia , caracterizado por un alto 

endeudamiento interno y externo, la necesidad de establecer una programación 

financiera más eficiente , la exigencia de limitar el crecimiento de la deuda 

pública en el conjunto de las finanzas nacionales y la reforma administrativa 

que ha propuesto el Ejecutivo para racionalizar la acción del sector público, ha 

hecho concluir al Ejecutivo la necesidad de promover la expedición de una Ley 

General de Deuda Pública ... " 

En el articulo 1 ° de la ley en comentario, encontramos la definición legal de deuda 

pública, al efecto se plantea lo siguiente: 

"Articulo 1°. Para los fines de esta ley, la deuda pública está constituida por las 
obligaciones de pasivo, directas o contingentes derivadas de financiamientos y 
a cargo de las siguientes entidades: 

1. El Ejecutivo Federal y sus dependencias; 

11. Gobierno del Distrito Federal; 

111. Organismos descentralizados; 

IV. Empresas de participación estatal mayoritaria; 

V. Instituciones que presten el servicio público de banca y crédito, 
organizaciones auxiliares nacionales de crédito, instituciones nacionales de 
seguros y las de fianzas, y 

VI. Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal o 
algunas de las entidades mencionadas en las fracciones II al V." 

Para complementar la definición anterior, resulta necesario remitirse al articulo 2° de la 

ley en comentario ya que es en este articulo en el cual encontramos lo que debe 

entenderse por financiamiento. 

UArtículo 2°. Para los efectos de esta ley se entiende por financiamiento la 
contratación dentro o fuera del pais de créditos, empréstitos o préstamos 
derivados de: 

de regulación monetaria, pero eliminando implícitamente la obligación de obtener en cada caso la 
autorización previa del Congreso. 

Sin duda, el aumento vertiginoso de la deuda no es imputable a la LGDP, pero no deja de llamar la 
atención que el periodo de mayor crecimiento de la deuda externa sea precisamente posterior a la 
entrada en vigor de tal Ley, cuando uno de los propósitos de la misma parecía ser el de limitar el 
crecimiento de la deuda. En efecto, la Ley mencionada sirvió como instrumento para acrecentar el 
endeudamiento, tomando en cuenta lo siguiente: a) Por su generalidad y vaguedad permitía una enorme 
flexibilidad para determinar el contenido de los diversos actos jurídicos, pues no limitaba el tipo de 
compromisos que pOdían asumirse; b) Dio una enorme flexibilidad a la actuación de la SHCP, lo cual en 
alguna forma implicaba una renuncia por parte del Congreso a ejercer el control político que 
constitucionalmente le corresponde en materia de endeudamiento. Ibídem; Págs. 356 a 359. 
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1. La suscripción o emisión de titulos de crédito o cualquier otro documento 
pagadero a plazo. 

11. La adquisición de bienes , así como la contratación de obras o servicios cuyo 
pago se pacte a plazos. 

111. Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados y, 

IV. La celebración de actos juridicos análogos a los anteriores." 

En el artículo 3° de la LGDP, se le otorgan facultades a la SHCP como dependencia 

del Ejecutivo Federal , para realizar la interpretación administrativa y aplicación de su 

contenido, al respecto existen criticas a este precepto porque debería ser una tarea 

exclusiva del Congreso, a su vez, también le corresponde a la SHCP llevar a cabo la 

emisión de valores para los fines que se plantean en el artículo 4°, fracción I de la ley 

que nos ocupa. 

"Artículo 3°._ La Secretaria de Hacienda y Crédito Público, de conformidad por 
lo dispuesto en el articulo 31 de la Ley Orgánica de la Administración Pública 
Federal, es la dependencia del Ejecutivo Federal encargada de la aplicación de 
la presente ley, así como de interpretarla administrativamente , expedir las 
disposiciones necesarias para su debido cumplimiento . 

Los titulares de las entidades públicas serán responsables del estricto 
cumplimiento de las disposiciones de esta Ley, de su reglamento y de las 
directrices de contratación señaladas por la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público. Las infracciones a la presente Ley y a los ordenamientos citados se 
sancionarán en los términos que legalmente correspondan y de conformidad al 
régimen de responsabilidades de los servidores públicos federales." 

"Articulo 4°._ Corresponde al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria 
de Hacienda y Crédito Público: 

l. Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversión pública 
productiva, para canje o refinanciamienlo de obligaciones del erario federal o 
con propósitos de regulación monetaria . Las monedas, el plazo de las 
amortizaciones, la tasa de los intereses de la emisión de valores o de la 
concertación de empréstitos, serán determinadas por la propia Secretaria . 

11. Elaborar el programa financiero del sector público con base en el cual se 
manejará la deuda pública , incluyendo la previsión de divisas requeridas para 
el manejo de la deuda externa. 

111. Autorizar a las entidades paraestatales para gestionar y contratar 
financiamientos externos, fijando los requisitos que deberan observar en cada 
eventualidad; 

IV. Cuidar que los recursos procedentes de financiamientos constitutivos de la 
deuda pública se destinen a la realización de proyectos, actividades y 
empresas que apoyen los planes de desarrollo económico y social , que 
generen ingresos para su pago o que se utilicen para el mejoramiento de la 
estructura del endeudamiento público. 

v. Contratar y manejar la deuda pública del Gobierno Federal y otorgar la 
garantía del mismo para la realización de operaciones crediticias que se 
celebren con organismos internacionales de los cuales México sea miembro o 
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con las entidades públicas o privadas nacionales o de países extranjeros, 
siempre que los créditos estén destinados a la realización de proyectos de 
inversión o actividades productivas que estén acordes con las políticas de 
desarrollo económico y social aprobadas por el Ejecutivo y que generen los 
recursos suficientes para el pago del crédito y tengan las garantías adecuadas. 

VI. Vigilar que la capacidad de pago de las entidades que contraten 
financiamientos sea suficiente para cubrir puntualmente los compromisos que 
contraigan . Para tal efecto deberá supervisar en forma permanente el 
desarrollo de los programas de financiamiento aprobados, así como la 
adecuada estructura financiera de las entidades acreditadas. 

VII. Vigilar que se hagan oportunamente los pagos de capital e intereses de los 
créditos contratados por las entidades. 

A su vez, dichas emisiones de valores deberán someterse a la autorización del 

Presidente de la República y constituirán obligaciones generales, directas e 

incondicionales de los Estados Unidos Mexicanos y todas las medidas de carácter 

administrativo relativas al pago de principal, liquidación de intereses y formalidades de 

las actas de emisión de los valores respectivos serán determinadas por la SHCP, tal 

como lo plantea el siguiente artículo. 

"Artículo 5'. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público tendrá además las 
siguientes facultades: 

1.- Contratar directamente los financiamientos a cargo del Gobierno Federal en 
los términos de esta ley. 

11.- Someter a la autorización del Presidente de la República las emisiones de 
bonos del Gobierno Federal que se coloquen dentro y fuera del país, las cuales 
podrán constar de una o varias series que se pondrán en circulación en la 
oportunidad en que el Ejecutivo Federal lo autorice, a través de la Secretaría . 
Estas emisiones constituirán obligaciones generales directas e incondicionales 
de los Estados Unidos Mexicanos, de acuerdo con los términos fijados en las 
actas de emisión o en los documentos contractuales respectivos. Sus demás 
características serán señaladas por la misma Secretaría al suscribir las actas 
de emisión o los documentos contractuales mencionados. 

Los titulos que documenten las emisiones que se coloquen en el extranjero, 
adquiridos por extranjeros no residentes en el país, no causarán impuesto 
alguno. La Secretaría de Hacienda podrá extender este tratamiento a los 
agentes financieros del Gobierno Federal, cuando éstos realicen emisiones por 
cuenta del propio gobierno. 

111 .- Tomar las medidas de carácter administrativo relativas al pago del principal , 
liquidación de intereses, comisiones, gastos financieros, requisitos y 
formalidades de las actas de emisión de los valores y documentos 
contractuales respectivos que se deriven de los empréstitos concertados, así 
como la reposición de los valores que documenten obligaciones en moneda 
nacional y extranjera y para su cotización en las bolsas de valores extranjeras y 
nacionales. Podrá también convenir con los acreditantes en la constitución de 
fondos de amortización para el pago de los valores que se rediman . 

IV.- Autorizar a las entidades paraestatales para la contratación de 
financiamientos externos; 

V.- Llevar el registro de la deuda del sector público federal. 
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Finalmente los articulos 9° y 10° de la LGDP plantean lo siguiente: 

"Articulo 9°._ El Congreso de la Unión autorizará los montos de 
endeudamiento neto directo, interno y externo que sean necesarios para el 
financiamiento del Gobierno Federal y de las entidades del sector público 
paraestatal incluidas en la Ley de Ingresos y en el Presupuesto de Egresos de 
la Federación asi como del Distrito Federal. El Ejecutivo Federal informará al 
Congreso de la Unión del estado de la deuda, al rendir la cuenta pública anual 
y al remitir el proyecto de ingresos, asimismo informará trimestralmente de los 
movimientos de la misma, dentro de los cuarenta y cinco días siguientes al 
vencimiento del trimestre respectivo. No se computarán dentro de dichos 
montos los movimientos referentes a propósitos de regulación monetaria ,n 

"Articulo 10.- El Ejecutivo Federal, al someter al Congreso de la Unión las 
iniciativas correspondientes a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de Egresos 
de la Federación, deberá proponer los montos de endeudamiento nelo 
necesario, tanto interno como externo para el financiamiento del Presupuesto 
Federal del ejercicio fiscal correspondiente, proporcionando los elementos de 
juicio suficientes para fundamentar su propuesta . El Congreso de la Unión al 
aprobar la Ley de Ingresos, podrá autorizar al Ejecutivo Federal a ejercer o 
autorizar montos adicionales de financiamiento cuando , a juicio del propio 
Ejecutivo , se presenten circunstancias económicas extraordinarias que así lo 
exijan . Cuando el Ejecutivo Federal haga uso de esta autorización informará de 
inmediato al Congreso. 

El Ejecutivo Federal hará las proposiciones que correspondan en las iniciativas 
de Ley de Ingresos y del Presupuesto de Egresos del Distrito Federal 
quedando sujetos los financiamientos relativos a las disposiciones de esta Ley, 
en lo conducente ." 

2.2. Evolución del financiamiento del Gobierno Federal vía emisión de títulos de deuda 

interna. 

2.2.1. Instrumentos gubernamentales. 

2.2.1.1. Definición de instrumentos de deuda. 

Al respecto Banxico plantea lo siguiente: "Los instrumentos de deuda son titulos , es 

decir documentos necesarios para hacer válidos los derechos de una transacción 

financiera , que representan el compromiso por parte del emisor (en este caso la 

5HCP) de pagar los recursos prestados, más un interés pactado o establecido 

previamente, al poseedor del titulo (o inversionista), en una fecha de vencimiento 

dada.,,'3 

En opinión de Francisco Osornio Corres , "Son titulos de crédito nominativos o al 

portador, en los cuales se consigna la obligación directa e incondicional del gobierno 

43 WWIN. banxico.org. mx 
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de pagar una suma en dinero en determinada fecha. Estos instrumentos tienen como 

propósito financiar el gasto público o bien regular la oferta monetaria. Se colocan 

mediante subasta a través del Banco de México, y participan las casas de bolsa y los 

bancos, quienes luego los ofrecen al público inversionista. Entre los instrumentos 

emitidos actualmente por el Gobierno Federal se encuentran: CETES, BONDES y los 

UDIBONOS.,,44 

Para Narciso Sánchez Gómez, "se les denomina de "deuda pública" en virtud de que 

están enfocados a pagar los empréstitos que ha contraído el gobierno, de tal manera 

que por esa razón algunos los consideran una modalidad del crédito público, 

recibiendo el Estado, un precio equivalente al valor nominal de cada título y, en 

contrapartida , asumiendo la obligación de efectuar la contraprestación correspondiente 

al rembolso de su importe más una prima o sobreprecio a pagar en concepto de 

intereses en un plazo determinado. Se trata de un ingreso financiero, toda vez que la 

colocación de los títulos respectivos entre el público inversionista equivale a la 

recepción de un préstamo, que al aplicarlo a renglones productivos de las actividades 

estatales, generan las cantidades necesarias para restituir ese préstamo y sus 

accesorios, con un razonable margen de utilidades o ganancias para el Poder 

Público"45 

2.2.1.2. Naturalezajurídíca de los instrumentos de deuda. 

En este apartado se pretende estudiar la naturaleza jurídica de los instrumentos de 

deuda a la luz de dos aspectos, el primero de ellos con un enfoque de títulos de 

crédito y una vez analizados desde este punto de vista procederemos a estudiar el 

segundo aspecto, la desmaterialización de estos instrumentos. 

De las definiciones planteadas en el punto anterior se desprende que los instrumentos 

de deuda son títulos de crédito, al respecto la LGTOC plantea lo siguiente: 

"Articulo 10.- Son cosas mercantiles los titulas de crédito. Su emisión, 

expedición, endoso, avalo aceptación y las demás operaciones que en ellos se 

consignen, son actos de comercio. Los derechos y obligaciones derivados de 

los actos o contratos que hayan dado lugar a la emisión o transmisión de títulos 

de crédito , o se hayan practicado con éstos, se rigen por las normas 

enumeradas en el artículo 20., cuando no se puedan ejercitar o cumplir 

" OSORNIO Corres, Francisco Javier, Aspectos Juridicos de la Administración Financiera en 
México, l ' ed , México, UNAM, 1992, 211 pp. 
" SÁNCHEZ G6mez, Narciso, Op. Cit ., pág. 63. 
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separadamente del título, y por la Ley que corresponda a la naturaleza civil o 

mercantil de tales actos o contratos, en los demás casos. 

Las operaciones de crédito que esta Ley reglamenta son actos de comercio." 

"Artículo 50.- Son títulos de crédito, los documentos necesarios para ejercitar 

el derecho literal que en ellos se consigna ." 

Al respecto, en la doctrina hay dos posturas: 

1) La primera de estas sostiene que no son titulas de crédito por no estar 

regulados en la LGTOC. En este caso estamos ante la presencia de títulos de crédito 

atípicos por no estar regulados en ninguna ley y ser creados mediante Decretos, 

además, el articulo 14 de la ley en comentario, parece establecer de manera 

contundente que en efecto, tal carácter solamente podria atribuirse a los que 

encuentren reconocimiento legal. 

"Articulo 14.- Los documentos y los actos a que este Titulo se refiere, sólo 

producirán los efectos previstos por el mismo, cuando contengan las 

menciones y llenen los requisitos señalados por la Ley y que ésta no presuma 

expresamente . 

La omisión de tales menciones y requisitos no afectará a la validez del negocio 

jurídico que dio origen al documento o al acto ." 

Por otro lado, el artículo 22 de la misma ley establece una reiteración en tal sentido 

cuando señala: "respecto a los títulos de deuda pública, a los billetes de banco, a las 

acciones de sociedades y a los demás títulos de crédito regulados por leyes 

especiales, se aplicará lo prescrito en las disposiciones legales relativas y, en cuanto 

ellas no prevengan, lo dispuesto por éste capitulo" 

Del contenido del precepto anterior, que hace aplicables las disposiciones 

genéricamente contenidas en la ley general (de titulas y operaciones de crédito) a los 

demás documentos que con tal carácter sean reconocidos por leyes especiales, 

podemos derivar con claridad que la naturaleza de títulos de crédito solamente puede 

ser otorgada por la ley y no por la fuerza de la costumbre'6 

2) La segunda de las posturas consiste en señalar exactamente lo contrario al 

advertir que si son títulos de crédito debido a que dicho carácter se les puede otorgar 

46 CASTRILLON Luna, Víctor M., Títulos Mercantiles, l a ed., México, Porrua, 2002, págS.157, 158, 267 Y 
268. 
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con base a los usos bancarios y mercantiles que de acuerdo al articulo 2° de la 

LGTOC los admite como fuente de derecho en materia de titulos de crédito." 

"Articulo 20.- Los actos y las operaciones a que se refiere el articulo anterior, 

se rigen: 

1.- Por lo dispuesto en esta Ley, y en las demás leyes especiales, relativas; en 

su defecto, 

11.- Por la Legislación Mercantil general; en su defecto, 

111.- Por los usos bancarios y mercantiles y, en defecto de éstos, 

IV.- Por el Derecho Común, declarándose aplicable en toda la República , para 

los fines de esta ley, el Código Civil del Distrito Federal." 

Respecto a esta última postura, los mismos Decretos al amparo de los cuales fueron 

creados y se emiten los instrumentos de deuda , los consideran en sus respectivas 

fracciones como titulos de crédito. 

El fenómeno que se ha desarrollado paralelamente al establecimiento de instituciones 

para el depósito de valores, es el que en la doctrina se conoce como la 

"desmaterialización de los titulos de crédito"'·, al respecto se dice que son títulos de 

crédito desmaterializados porque cada uno de los valores gubernamentales que se 

emiten en México, existe fisicamente un solo título múltiple (ver Anexo 1, 2, 3 Y 4) por 

el total de la emisión, cabe mencionar que se ha abandonado la práctica de emitir 

títulos de crédito en masa porque es muy costoso emitir miles de titulos asi como 

también hacen muy complejo su manejo y la transferencia material de los mismos y 

precisamente para evitar las enormes ineficiencias y altos costos de tener que 

trasladar físicamente los valores gubernamentales que se intercambian, los titulos 

múltiples se encuentran inmovilizados, es decir depositados en un solo lugar. Los 

títulos múltiples de emisiones de valores del Gobierno Federal se custodian 

fisicamente en Banxico, en lo que respecta al control de la titularidad de los valores, 

ésta se lleva a cabo a través del INDEVAL donde se lleva un registro contable de las 

tenencias de los instrumentos en manos de los depositantes de esta institución, a su 

47 CERVANTES Ahumada, Raúl , Títulos y operaciones de crédito, 15a ed ., México, Porrúa, 2002, págs. 7 
a13y42a44. 
48 Acosta Romero en su obra Nuevo Derecho Bancario, concibe a la desmaterialización de los títulos de 
crédito como el hecho de que los valores no lleguen jamás a circular y que los que precisamente se 
emiten en masa no lo son en realidad y que sólo se expide un documento representativo de todos los que 
integran una emisión, el cual se deposita en esas instituciones y por lo tanto nunca llegan a manos del 
público, hace que se cuestione gravemente la teoria ortodoxa de los titulas de crédito y significa un 
cambio profundo en el régimen de su circulación. ACOSTA Romero, Miguel, Nuevo Derecho Bancario. 8a 

ed. México. Porrúa. 2000. págs. 1046 y 1047 . 
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vez, los depositantes llevan un registro contable de las tenencias de sus clientes49
. De 

esta forma se garantiza el control en cuanto a la tenencia de los valoresso 

2.2.2. Antecedentes. 

Hasta mediados de la década de los setenta, el nivel de la colocación de valores 

gubernamentales en el mercado no habia sido significativa por su monto, ni había 

podido ser usada por el Gobierno para regular el impacto monetario del déficit público. 

Sin embargo, a partir de 1975 y con la necesidad de diversificar el mercado y hacerlo 

más atractivo, se crea la LMV (ya citada anteriormente en el Capítulo primero), y se 

empezaron a emitir instrumentos que ofrecían al inversionista una mayor liquidez y 

cobertura.51 

En cuanto a sus características técnicas, encontramos lo siguiente: 

2.2.2. 1. Paga fes. 

De acuerdo al Banxico, los PAGAFES eran títulos de crédito que fueron colocados del 

21 de agosto de 1986 al 7 de noviembre de 1991 a través de la Tesorería de la 

Federación, estaban denominados en dólares americanos, pero liquidables en moneda 

nacional a la paridad controlada peso-dólar, su valor nominal era de $ 1,000 dólares 

americanos y su objetivo era financiar al Gobierno Federal y ofrecer al inversionista 

mexicano un instrumento de ahorro con cobertura cambiaria. 

Estos instrumentos eran colocados por Banxico, quien a su vez los colocaba en el 

mercado, a través de casas de bolsa e instituciones de crédito del país. 

La clave de identificación de la emisión de los PAGAFES se componía de 19 

caracteres, los dos primeros ("PF") para identificar el título , el tercero un guión , los 

cinco siguientes definían la semana y año de emisión separados por un guión, el 

noveno correspondía a una diagonal que separaba la fecha de emisión y los últimos 

49 Para seguridad de los depositantes, dichas instituciones deberán enviar a estos últimos un estado 
autorizado de cuenta, en el que consten los movimientos registrados durante el período comprendido 
desde el último corte. RUIZ Torres, Humberto Enrique, Derecho Bancario, Sa ed , México, Oxford, 2009, 
pág. 215. 

so www.banxico.org.mx 

51 Previo a la década de los 70 's el Gobierno colocó bonos para financiar el desarrollo de los diferentes 
sectores de la economía, como por ejemplo: los 80nos de Promoción Industrial (1948), los Bonos de 
Fomento a la Producción Agrícola (1950), los 80nos de Obras Portuarias, Bonos de Caminos y Bonos de 
Electrificación (1951) y los Bonos de Obras Municipales (1954). Todos estos instrumentos fueron a largo 
plazo. 
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10 representaban la fecha de vencimiento en el orden día, mes y año separados 

respectivamente por un guión y utilizando cuatro caracteres para el año. 

Ejemplo de clave de identificación de PAGAFES que se emitieron el 25 de enero de 

1990 a plazo de 28 días y que vencen el 22 de febrero de 1990:52 

PF-04-90/22-02-1990 

Los títulos eran pagados a su vencimiento, en una sola exhibición, en la República 

Mexicana, con plazo de 28, 91 Y 182 dias; con la garantía de promesa incondicional de 

pago del Gobierno Federal. 

Podían ser adquiridos por personas físicas y morales, de nacionalidad mexicana o 

extranjera. Tratándose de personas fisicas, los intereses, los ingresos estaban exentos 

de impuestos. 53 

2.2.2.2. Tesobonos. 

Los TESOBONOS, comenzaron a emitirse en 1989, como una necesidad del Gobierno 

por atraer y mantener dentro del pais capital extranjero, por lo que tenía que ofrecer en 

sus instrumentos, a parte de un atractivo rendimiento real una cobertura cambiaria. 

Eran títulos de crédito al portador, con un valor nominal de $1, 000 dólares 

americanos, en los cuales se consignaba la obligación del Gobierno Federal de 

liquidar al tenedor a su vencimiento, el tipo de cambio aplicable, en este caso era el 

dólar libre, eran emitidos por la SHCP a través de Banxico y colocados semanalmente 

mediante el sistema de subasta y sus posibles adquirentes en mercado secundario, 

podían ser personas físicas o morales nacionales o extranjeros cuya ganancia estaba 

exenta del pago del Impuesto Sobre la Renta.54 

52 www.banxico.org.mx 

53 Los bonos del gobierno tienen privilegios especiales, como la exención del pago de impuestos en 

algunos casos, y tienen atractivos especiales para algunos inversionistas, como su absoluta seguridad . 
SOMERS M, Harold , Finanzas públicas e ingreso nacional, 111 ed, México, Fondo de Cultura Económica, 

1952, 387 pp. 

54 VILLEGAS, Eduardo y Rosa María Ortega, El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. 2<1 ed , México, 

editorial PAC S.A. de C.V., 1995, pág. 296. 
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2.2.2.3. Ajustabonos. 

El Doctor Eduardo Vi llegas, señala al respecto que los AJUSTABONOS se 

comenzaron a emitir en 1989 y se dejaron de emitir el 5 de enero de 1995, eran títulos 

de crédito nominativos, negociables y denominados en moneda nacional , emitidos por 

el Gobierno Federal con valor nominal de $100.00, con la característica de que este 

valor nominal era ajustable por la aplicación del índice Nacional de Precios al 

Consumidor, publicado por Banxico, que pagaban además, intereses a una tasa fija 

determinada para cada emisión y tenían como objetivo el financiamiento al Gobierno 

Federal a largo plazo. Podían adquirirlos personas físicas o morales, de nacionalidad 

mexicana o extranjera, las ganancias de las personas físicas estaban exentas de 

impuestos55 

2.2.2.4. Cetes. 

A finales de 1977 se dieron los primeros pasos para establecer una nueva estrategia 

de Política Monetaria con la adopción de instrumentos para el financiamiento interno 

del Gobierno Federal en los mercados bursátiles, por lo cual el 28 de noviembre de 

1977 mediante Decreto, se autoriza la emisión de los CETES, que empezaron a 

circular a partir de enero de 1978. En la actualidad este Decreto ha sido abrogado por 

el de fecha 8 de julio de 1993 al amparo del cual se realizan las emisiones de estos 

instrumentos. (ver Anexo 5) 

Los CETES, son títulos de crédito al portador en los que se consigna la obligación del 

Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la fecha de su vencimiento, son emitidos 

por el Gobierno Federal , por conducto de la SHCP, y Banxico. El valor nominal de los 

CETES ha sido de $10.00; cuando el inversionista los compra, paga un precio inferior 

a su valor nominal (bajo par) y no pagan intereses en el transcurso de su vida. 

Cada semana sale a la venta una emisión de CETES a díferentes plazos, como 

pueden serde 28, 91, 182 Y 364 días. 

Las emisiones de CETES se identifican con una clave, que se refiere a la semana y 

año en que se emiten y la fecha de vencimiento, por ejemplo: 56 

CT -40-90/31-X-90 

ss Ibidem; Págs. 311 y 312. 

56 ZAVALA Estrada, Daniel, Instrumentos de inversión y operaciones financieras derivadas en México. 

Análisis jurídico y fiscal. 18 ed, México, Tax Editores Unidos, 1998, pág. 63. 
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Estos titulos se colocan mediante subasta de Sanxico en la que participan 

principalmente casas de bolsa , bancos, sociedades de inversión y otras personas 

autorizadas por el propio Sanco, quienes los adquieren siempre por cuenta propia y 

después los venden al público. 57 

2.2.2.5. Bondes. 

Los SONDES se empezaron a emitir al amparo del Decreto publicado en el D.O.F. el 

22 de septiembre de 1987, en la actualidad la emisión de estos instrumentos se realiza 

al amparo del Decreto de fecha 9 de septiembre de 1998. (ver Anexos 6 y 7) 

Son titulos de crédito que a diferencia de los CETES, son nominativos emitidos a largo 

plazo, con valor nominal de $100.00 o múltiplo de esa cantidad. Estos títulos tienen 

como objetivo hacer llegar al Gobierno Federal recursos a largo plazo a fin de financiar 

proyectos de maduración prolongada. 

Actualmente se colocan diversas especies de SONDES, como lo son los SONDES D 

que pagan intereses en pesos cada mes (28 dias), hoy se subastan a plazos de 3, 5 Y 

7 años. Los BONOS fueron emitidos por primera vez en enero de 2000 y actualmente 

son emitidos y colocados a 3, 5, 10, 20 Y 30 años, pagan intereses cada seis meses y, 

a diferencia de los SONDES, la tasa de interés se determina desde la emisión del 

instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la vida del mismo. 58 

2.2.2.6. Udibonos. 

Los UDISONOS son una especie de los SONDES denominados en Unidades de 

Inversión (UDIS) fueron creados al amparo del Decreto publicado en el D.O.F. el 10 de 

abril de 1995 (ver Anexo 8) y son instrumentos que protegen de la inflación a su 

tenedor. Los UDISONOS se emiten y colocan a plazos de 3, 10 Y 20 años y pagan 

intereses cada seis meses en función de una tasa de interés fija que se determina en 

la fecha de emisión del título . Devengan intereses en UDIS que son pagaderos en 

pesos. 59 

Como se ha podido ver, a lo largo de la historia del sistema financiero mexicano, el 

mercado de valores poco a poco fue tomando importancia y esto repercutió en la 

estructura del financiamiento interno del Gobierno Federal , pues su endeudamiento via 

valores gubernamentales fue cobrando mayor importancia a partir de la década de los 

57 De la FUENTE Rodriguez, Jesús de la, Op. Cit. , Tomo 1. p. 656. 

58 ZAVALA Estrada, Daniel, Op. Cit., pág. 73. 

S9 www.banxico.org.mx 
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ochenta, manifestándose tanto en la diversificación de sus instrumentos, como en su 

monto de colocación. 
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Capitulo 3. 

Procedimiento para la emisión de títulos de deuda interna a cargo del Gobierno 
Federal. 

El Gobierno Federal , los gobiernos estatales o locales y las empresas paraestatales o 

privadas pueden necesitar financiamiento , ya sea para realizar un proyecto de 

inversión o para mantener sus propias actividades. Estas entidades pueden conseguir 

los recursos a través de un préstamo; solicitando un crédito a un banco o a través de 

la emisión de un instrumento de deuda. El mercado de deuda es la infraestructura 

donde se emiten y negocian los instrumentos de deuda. El mercado de deuda también 

se conoce con otros nombres dependiendo del tipo de instrumento de deuda 

negociado. Por ejemplo, si en el mercado se negocian principalmente instrumentos de 

deuda que pagan una tasa fija entonces se denomina mercado de renta fija. 

En el presente capitulo se describirá el procedimiento que se realiza en el mercado 

primario, al respecto, es conveniente señalar que el mercado primario está formado 

por colocaciones de nueva deuda , es decir, por inversionistas que por primera vez 

tienen acceso a deuda nunca antes colocada. En este mercado el inversionista 

compra directamente el titulo del emisor, en este caso de la SHCP. 

Al respecto es conveniente señalar que en el año 2010, el Gobierno Federal puso en 

marcha una estrategia en el ámbito interno, consistente en instrumentar un programa 

de colocaciones flexible, facilitando el acceso al mercado primario a los pequeños y 

medianos inversionistas de manera directa mediante el programa de colocación 

Cetesdirecto. El programa permite que inversionistas individuales adquieran Cetes 

directamente desde montos de $100 Y sin comisiones, lo cual representa un cambio 

completo de paradigma en la distribución de valores gubernamentales, con esto se 

busca implementar la penetración de los servicios financieros entre la población, 

particularmente la de menos ingresos, para operar dicho programa , el Gobierno 

Federal otorgó un mandato a Nacional Financiera, S.N.C. y el contacto es a través de 

la ventanilla de Bansefi, S.N.C.60 

60 RODRiGUEZ Regordosa, Gerardo, op. Cit. , págs. 274 y 275. 
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3.1. Emisión. 

La emisión de títulos de deuda interna se realiza al amparo de un Acta de Emisión, en 

la cual se hace constar la declaración unilateral de voluntad del Gobierno Federal de 

los Estados Unidos Mexicanos de llevar a cabo dicha emisión, que representa una 

obligación general e incondicional de pago a su cargo, conforme a las características 

que la misma SHCP determine. (ver anexo 9) 

Por su parte la SHCP entregará a Banxico el Acta de Emisión y los Títulos Múltiple de 

los valores gubernamentales que pretenda colocar, a más tardar 5 días hábiles antes 

de la fecha en que deba realizarse la convocatoria para las subastas respectivas. 

3.2. Colocación. 

La colocación de títulos de deuda interna se realiza por medio de una Orden de 

Colocación, documento con las características generales previstas en el modelo que 

se adjunta como Anexo 10 que emite la SHCP a más tardar el día hábil anterior a la 

fecha en que deba realizarse la convocatoria a las subastas de valores 

gubernamentales, en el que consten las emisiones de valores gubernamentales a su 

cargo sujetas a colocarse, los montos a colocar de cada emisión y el calendario de 

colocación respectivo . 

Por su parte la SHCP entregará a Banxico el documento anterior para que dicha 

institución realice la colocación en la fecha señalada para tal efecto en dicha Orden de 

Colocación, lo anterior en el entendido de que es una función privativa de Banxico 

actuar como agente del Gobierno Federal para la emisión, colocación, compra y venta 

de valores representativos de la deuda pública interna del citado Gobierno. 

3.3. Subasta. 

En México, la colocación primaria de valores gubernamentales se ha realizado 

tradicionalmente mediante la celebración de subastas. 

Una subasta consiste en la venta pública de bienes al mejor postor. Las subastas 

pueden ser a precio único o bien, a precio múltiple.6 ' 

" El artículo 8°, segundo párrafo de la Ley del Banco de México, plantea lo siguiente: "Además 
las operaciones con valores que realice el Banco Central , salvo las señaladas en las fracciones 
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3.3.1. Tipos de subasta. 

Las subastas podrán ser a tasa o precio único y a tasa o precio múltiple. 

1. A tasa o precio único. Estas subastas son aquellas en la que los valores 

gubernamentales se asignarán a partir de la mejor postura para el emisor y 

las posturas que resulten con asignación se atenderán a la misma tasa de 

descuento o precio, según corresponda, de la última postura que reciba 

asignación , y 

11. A tasa o precio múltiple. Estas subastas son aquellas en las que los valores 

gubernamentales se asignarán a partir de la mejor postura para el emisor y 

las posturas que resulten con asignación se atenderán a la tasa de 

descuento o precio solicitado. 

3.3.2. Característícas de las subastas. 

Para información del mercado, Banxico hará del conocimiento del público en general 

las caracteristicas de las subastas, a través de su página electrónica en Internet o a 

través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o telecomunicación autorizado 

al efecto por el propio Banxico. 

3.3.3. Convocatoría a la subasta. 

Banxico dará a conocer las convocatorias a las subastas a partir de las 11 :30 horas 

del último dia hábil bancario de la semana inmediata anterior a aquella en que se 

efectuarán las subastas de que se trate, a través de su página electrónica que se 

identifica con el nombre de dominio: www.banxico.org.mx o a través de cualquier otro 

medio electrónico, de cómputo o telecomunicación autorizado al efecto por Banxico, a 

menos que este dé a conocer otra fecha u horario para alguna convocatoria en 

particular. 

Las convocatorias deberán referirse a valores gubernamentales de una misma clase. 

En dichas convocatorias se darán a conocer las caracteristicas de las subastas y de 

los valores gubernamentales. 

En el evento de que por caso fortuito o fuerza mayor no pudieren darse a conocer las 

convocatorias o los resultados de las subastas, Banxico comunicará oportunamente el 

IV, V Y XII del articulo 7' y en la fracción I del articulo 9', se harán exclusivamente mediante 
subasta, cuyo objeto sean titulos a cargo del Gobierno Federal , de instituciones de crédito o del 
propio Banco. 
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procedimiento aplicable para dar a conocer tales convocatorias o los resultados de las 

subastas correspondientes. 

3.3.4. Disposiciones comunes. 

Las subastas adicionalmente se sujetarán a lo siguiente: 

1. En caso de haber posturas empatadas a cualquier nivel y el monto por 

asignar no fuere suficiente para atender tales posturas, serán atendidas a 

prorrata de su monto. 

11. El Gobierno Federal se reserva el derecho de declarar totalmente desierta 

cualquier subasta, según corresponda, en cuyo caso ninguna postura 

recibirá asignación. 

3.4. Presentación de posturas. 

3.4. 1. Postores. 

Sólo podrán ser postores y, por lo tanto, adquirir valores gubernamentales en 

colocación primaria , los intermediarios siguientes: 

1. Instituciones de crédito y la Financiera Rural ; 

11. Casas de Bolsa; 

111. Sociedades de inversión; 

IV. Sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro, y 

V. Otros intermediarios expresamente autorizados para tal efecto por 

Banxico. La autorización correspondiente podrá limitarse o revocarse en 

cualquier tiempo por Banxico. 

Los postores deberán actuar siempre por cuenta propia, salvo tratándose de: 

1. Sociedades de inversión , quienes representarán sus posturas por conducto de 

la sociedad operadora de sociedades de inversión que les preste los servicios 

de administración de activos, y 
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11. Sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro , quienes 

presentarán sus posturas por conducto de la administradora de fondos para el 

retiro que las administre y opere. 

Instituciones de crédito. 

Para organizarse y operar como institución de banca múltiple se requiere autorización 

del Gobierno Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la CNBV, previo 

acuerdo de su Junta de Gobierno y opinión favorable de Banxico y por su naturaleza, 

estas autorizaciones serán intransmisibles. 

Sólo gozarán de autorización las sociedades anónimas de capital fijo, organizadas de 

confonmidad con lo dispuesto por la LGSM, en todo lo que no esté previsto en la LlC y, 

particulanmente, con lo siguiente: 

1. Tendrán por objeto la prestación del servicio de banca y crédito; 

11. La duración de la sociedad será indefinida; 

111. Deberán contar con el capital social y el capital minimo que corresponda conforme 

a lo previsto en la LlC, y 

IV. Su domicilio social estará en el territorio nacional. 

Los estatutos sociales, asi como cualquier modificación a los mismos, deberán ser 

sometidos a la aprobación de la CNBV. Una vez aprobados los estatutos sociales o 

sus refonmas, el instrumento público en el que consten deberá inscribirse en el 

Registro Público de Comercio. 

El capital social de las instituciones de banca múltiple estará formado por una parte 

ordinaria y podrá también estar integrado por una parte adicional. El capital social 

ordinario de las instituciones de banca múltiple se integrará por acciones de la serie 

"O" y el capital social adicional estará representado por acciones serie "L" , que podrán 

emitirse hasta por un monto equivalente al cuarenta por ciento del capital social 

ordinario, previa autorización de la CNBV. 

Las acciones representativas de las series "O" y "L", serán de libre suscripción. No 

podrán participar en forma alguna en el capital social de las instituciones de banca 

múltiple, personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad. 
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Casas de bolsa. 

Para organizarse y operar como casa de bolsa se requiere autorización de la CNBV, 

previo acuerdo de su Junta de Gobierno. Dicha autorización, se otorgará a las 

sociedades anónimas organizadas de conformidad con las disposiciones especiales 

de la LMV y, en lo no previsto por ésta, en lo dispuesto en la LGSM , por su naturaleza, 

estas autorizaciones serán intransmisibles y no implicarán certificación sobre la 

solvencia de la casa de bolsa de que se trate. 

Las solicitudes de autorización para organizarse y operar como casa de bolsa, 

deberán acompañarse de la documentación siguiente: 

1. Proyecto de estatutos de una sociedad anónima en el que deberá contemplarse lo 

siguiente: 

a) La denominación social deberá contener la expresión "casa de bolsa". 

b) La duración de la sociedad será indefinida . 

c) El domicilio social deberá ubicarse en territorio nacional. 

d) El objeto social será actuar como casa de bolsa realizando las actividades y 

servicios previstos en la LMV. 

11. Relación e información de los socios, indicando el monto del capital social que 

suscribirán y el origen de los recursos declarado por éstos, asi como de los probables 

consejeros, director general y principales directivos de la sociedad. 

111. Plan general de funcionamiento de la sociedad que comprenda, cuando menos, los 

aspectos siguientes: 

a) Las actividades y servicios a realizar. 

b) Las medidas de seguridad para preservar la integridad de la información. 

e) Las previsiones de cobertura geográfica señalando las regiones y plazas en las que 

se pretenda operar. 

d) El estudio de viabilidad financiera de la sociedad. 

e) Las bases relativas a su organización y control interno. 

f) Las bases para aplicar utilidades, en la inteligencia de que no podrán repartir 

dividendos durante sus tres primeros ejercicios, debiendo aplicarse las utilidades netas 

a reservas de capital. 

IV. Comprobante de depósito bancario en moneda nacional o, en su caso, de valores 
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gubernamentales por su precio de mercado, depositados en entidades financieras a 

favor de la Tesorería de la Federación , por una cantidad igual al diez por ciento del 

capital minimo con que deba operar la sociedad. 

V. La demás documentación e información que la Comisión, en relación con las 

fracciones anteriores, requiera mediante disposiciones de carácter general, previo 

acuerdo de su Junta de Gobierno. 

El capital social de las casas de bolsa estará formado por una parte ordinaria y podrá 

también estar integrado por una parte adicional. El capital social ordinario de las casas 

de bolsa se integrará por acciones de la serie "O" y en su caso, el capital social 

adicional estará representado por acciones serie "L", que podrán emitirse hasta por un 

monto equivalente al cuarenta por ciento del capital social ordinario, previa 

autorización de la CNBV. 

Las acciones representativas de las series "O" y "L" serán de libre suscripción, salvo 

tratándose de personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad, las 

cuales en ningún caso podrán participar en el capital social de las casas de bolsa. 

Sociedades de Inversión. 

Las sociedades de inversión son Sociedades Anónimas de Capital Variable reguladas 

por la Ley de Sociedades de Inversión y autorizadas por la CNBV, para recibir los 

recursos del público e invertirlos en una diversidad de valores con el objeto de ofrecer 

a los inversionistas la oportunidad de participar en el mercado de valores y diversificar 

su capital. 

Entre sus objetivos, se encuentran los siguientes: 

1. El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores. 

2. El acceso del pequeño y mediano inversionista al mercado de valores. 

3. La diversificación de su capital. 

4. La contribución al financiamiento de la actividad productiva del país. 
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5. La adquisición y venta de activos objeto de inversión62 con recursos 

provenientes de la colocación de las acciones representativas de su capi tal 

social entre el público inversionista. 

Para constituir una sociedad de inversión, la CNBV establece los siguientes requisitos : 

1. Solicitud del proyecto de escritura constitutiva. 

2. Señalar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y 

consejeros. 

3. Presentar proyecto de prospecto de información al público. 

4. La denominación social de las personas que vayan a prestar a la sociedad de 

inversión los servicios previstos por la Ley de Sociedades de Inversión como 

proveeduría de precios, valuación, ca lificación, etc. 

5. Proyecto de Manual de Conducta al que se sujetarán los consejeros y demás 

personal de la sociedad de inversión. 

Como se mencionó anteriormente, las sociedades de inversión deberán organizarse 

como Sociedades Anónimas, de conformidad con las disposiciones de la LGSM y a las 

siguientes reglas especiales: 

1. La denominación social deberá ir seguida del tipo de Sociedad de Inversión (de 

deuda, de renta variable, etc)63. 

2. Su duración podrá ser indefinida. 

3. El capital mínimo totalmente pagado es de $1·000,000.00. 

4. El capital deberá ser variable. 

62 Todo aquello en lo que puede invertir una sociedad de inversión se denomina activo objeto de inversiÓn, 
y pueden ser: a) los valores, títulos y documentos a los que resulte aplicable el régimen de la Ley del 
Mercado de Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores o listados en el Sistema Internacional de 
Cotizaciones y b) otros valores, 10$ recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos. documentados en 
contratos e instrumentos, incluyendo aquéllos referidos a operaciones financieras conocidas como 
derivadas. 

63 Existen 4 tipos de sociedades de inversión: 1) De Renta Variable: invertirán en acciones, obligaciones y 
demás valores, títulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, 2) De Deuda: 
invertirán exclusivamente en valores, titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un 
tercero, 3) De Capitales: invertirán preponderantemente en acciones o partes sociales, obligaciones y 
bonos a cargo de empresas que promuevan y 4) De Objeto Limitado: invertirán exclusivamente en activos 
objeto de inversión que definan en sus estatutos y prospectos de información. 
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5. El capital fijo y sin derecho a retiro de la sociedad estará representado por 

acciones que sólo podrán transmitirse en propiedad con autorización de la 

CNBV (Serie A). 

6. El monto del capital fijo no podrá ser inferior al mínimo. 

Las sociedades de inversión deberán contar con los siguientes servicios: 

a) Administración de activos de sociedades de inversión.64 

b) Distribución de acciones de sociedades de inversión . 

c) Valuación de acciones de sociedades de inversión. 

d) Calificación de sociedades de inversión . 

e) Proveeduria de precios de activos objeto de inversión. 

f) Depósito y custodia de activos objeto de inversión y de acciones de sociedades 

de inversión. 

g) Contabilidad de sociedades de inversión. 

Sociedad Operadora de Sociedades de Inversión. 

Por lo que respecta al inciso a) las sociedades de inversión requieren ser 

administradas por una Operadora de Sociedades de Inversión y para organizarse y 

funcionar como Sociedad Operadora de Sociedades de Inversión, se requiere la 

autorización de la CNBV y para obtener dicha autorización, es necesario presentar una 

solicitud de autorización que deberá acompañarse de los siguientes requisitos: 

1. Proyecto de estatutos sociales. 

2. Programa general de funcionamiento , organización y control interno. 

3. Manual de operación y funcionamiento . 

4. Relación de accionistas, consejeros y principales funcionarios , así como la 

composición del capital social. 

64 La administración de activos comprende, entre otras actividades la de efectuar por cuenta y nombre de 
la sociedad de inversión, la compra, venta e inversión en activos objeto de inversión. RUIZ Torres, 
Humberto Enrique, Op. Cit. , pág. 228. 
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Las Operadoras pueden prestar a las sociedades de inversión los servicios de: 

1. Administradora de activos. 

2. Distribución de sus acciones. 

3. Contabilidad . 

4. Administrativos. 

5. Valuación de acciones, previa autorización de CNBV. 

Sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro. 

Las sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro, son reguladas por 

la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y son administradas y operadas por las 

administradoras de fondos para el retiro, tienen por objeto invertir los recursos 

provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de 

seguridad social. 

El artículo 40 de la Ley en comentario, dispone que para organizarse y operar como 

sociedad de inversión especializada de fondos para el retiro, se requiere autorización 

de la CONSAR que será otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinión 

de la SHCP, a los solicitantes que presenten propuestas viables económica y 

jurídicamente, deberán satisfacer los siguientes requisitos : 

1. Presentar la solicitud respectiva , así como el proyecto de estatutos sociales; 

2. Presentar un programa general de operación y funcionamiento de la sociedad , 

que cumpla con los requisítos que establezca la CONSAR. 

Las sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro, para su 

funcionamiento , deberán cumplir adicionalmente con los siguientes requisitos: 

1. Deberán ser sociedades anónimas de capital variable y utilizar en su 

denominación , o a continuación de ésta, la expresión "Sociedad de Inversión 

Especializada de Fondos para el Retiro" o su abreviatura "SIEFORE". 

2. El capital mínimo exigido de la sociedad estará íntegramente suscrito y 

pagado, y será el que establezca la CONSAR mediante disposiciones de 

carácter general. 
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3. Su administración estará a cargo de los mismos integrantes del Consejo de 

Administración de la administradora que las opere, integrado con un mínimo de 

cinco consejeros que serán designados por los accionistas de la 

administradora , de los cuales cuando menos dos serán consejeros 

independientes. 

Las sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro, sólo podrán 

adquirir valores que sean objeto de oferta pública, a través de colocaciones primarias 

o a través de operaciones de mercado abierto. 

Administradoras de fondos para el retiro. 

Las Administradoras de Fondos para el Retiro, según el artículo 18 de la Ley en 

comentario , son entidades financieras que se dedican de manera habitual y 

profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las 

subcuentas que las integran, así como administrar sociedades de inversión 

especializadas de fondos para el retiro. 

Al respecto el artículo 47 de la ley en comentario, plantea que las administradoras 

estarán obligadas a operar, en todo caso, una sociedad de inversión cuya cartera 

estará integrada fundamentalmente por los valores cuyas caracteristicas específicas 

preserven el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores. 

Para organizarse y operar como administradora se requiere autorización de la 

CaNSAR que será otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinión de la 

SHCP, a los solicitantes que presenten propuestas viables económica y jurídicamente, 

que satisfagan los siguientes requisitos : 

1. Presentar la solicitud respectiva , así como el proyecto de estatutos sociales; 

2. Presentar un programa general de operación y funcionamiento, de divulgación 

de la información y de reinversión de utilidades, que cumpla con los requisitos 

que determine la CaNSAR; 

3. Los accionistas que detenten el control de la administradora, deberán presentar 

un estado de su situación patrimonial que abarque un período de cinco años 

anteriores a su presentación, en los términos que señale la CaNSAR; y 
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4. Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se trata, así como sus 

reformas , deberán ser aprobadas por la CONSAR. Una vez aprobadas la 

escritura o sus refonmas deberán inscribirse en el Registro Público de 

Comercio. En todo caso, deberán proporcionar a la Comisión copia certificada 

de las acatas de asamblea y, cuando proceda, testimonio notarial en el que 

conste la protocolización de las mismas. 

Las administradoras para su funcionamiento , deberán cumplir adicionalmente con los 

siguientes requisitos: 

1. Deberán ser sociedades anónimas de capital variable, debiendo utilizar en su 

denominación o a continuación de ésta, la expresión "Administradora de 

Fondos para el Retiro" o su abreviatura "AFORE". 

2. Tener íntegramente suscrito y pagado su capital mínimo exigido de acuerdo a 

las disposiciones de carácter general que para tal efecto se expiden; 

3. El número de sus administradores no será inferior a cinco y actuarán 

constituidos en consejo de administración. 

3.4.2. Características. 

Las posturas solo podrán ser competitivas. 

Tratándose de CETES, el postor deberá indicar el monto y la tasa de descuento a la 

que esté dispuesto a adquirir los CETES objeto de la subasta. En el caso de posturas 

a tasa única, el postor deberá indicar la menor tasa de descuento a la que esté 

dispuesto a adquirirlos. Dicha tasa se expresará en forma porcentual , redondeada a 

centésimas, en términos anuales y con base en años de trescientos sesenta días. 

Tratándose de BONDES y valores deIIPAB, el postor deberá indicar el monto y precio 

unitario al que esté dispuesto a adquirir los instrumentos objeto de la subasta. En el 

caso de posturas a precio único, el postor deberá indicar el mayor precio unitario al 

que esté dispuesto a adquirirlos. El precio se expresará redondeado a cienmilésimos. 

3.4.3. Reglas para la presentación de posturas. 

Para la presentación de las posturas deberá observarse lo siguiente: 

1. Deberán presentarse por conducto del SIAC-BANXICO o a través de cualquier 

otro medio electrónico, de cómputo o telecomunicación autorizado al efecto por 

Banxico, o bien en solicitudes que se elaboren confonme a alguno de los 
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modelos que se adjuntan en el Anexo 11 (son en total 4), según corresponda a 

cada uno de los valores gubernamentales de que se trate. 

11. Cada postor podrá presentar una o más posturas en relación con una misma 

convocatoria. Las posturas presentadas en cada solicitud deberán estar 

referidas exclusivamente a una misma emisión. 

Las posturas deberán presentarse en la forma , términos y condiciones que se 

señalen en las convocatorias respectivas , especificando el monto, a valor 

nominal de los valores gubernamentales solicitados, en cantidades 

redondeadas a cinco mil pesos o UDIS, según corresponda, o múltiplos de esa 

cantidad. 

111. Las posturas deberán presentarse el segundo día hábil bancario inmediato 

anterior a la fecha de colocación de los valores gubernamentales por subastar, 

a más tardar a las 11 :00 horas. 

Lo anterior, en el entendido de que tratándose de posturas que se presenten 

conforme a los modelos que se adjuntan en el Anexo 12, deberán entregarse a 

la Gerencia de Operaciones Nacionales del Banco de México en sobre cerrado 

acompañadas de una carta de presentación. 

Los documentos mencionados en el párrafo anterior deberán estar suscritos 

por los mismos representantes, debidamente autorizados por el postor. 

Adicionalmente , la carta deberá mostrar el conocimiento de firmas otorgado por 

Banxico, por lo que dichas firmas deberán estar previamente registradas en el 

propio Instituto Central. 

Banxico no recibirá posturas cuando a su juicio incumplan las disposiciones 

aplicables o no se sujeten a los sanos usos o prácticas del mercado de valores. 

3.4.4. Límites. 

La suma de los montos de las posturas que presente cada postor respecto de una 

convocatoria , no deberá exceder del sesenta por ciento del monto máximo ofrecido en 

dicha convocatoria . 

El límite antes mencionado será aplicable al conjunto de posturas que presenten 

instituciones de banca múltiple y casas de bolsa integrantes de un mismo grupo 

financiero o controladas por un mismo accionista. Para efectos de esto último, se 

entenderá que un mismo accionista controla a una institución de banca múltiple y a 
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una casa de bolsa cuando sea propietario del 30% o más de las acciones 

representativas del capital social de ambos intermediarios, tenga el control de sus 

asambleas generales de accionistas, esté en posibilidad de nombrar a la mayoría de 

los miembros de sus consejos de administración o por cualquier otro medio controle a 

la institución de banca múltiple y a la casa de bolsa de que se trate . Lo previsto en el 

presente párrafo no será aplicable a las subastas de valores deIIPAB. 

Los postores señalados en la fracción V del numeral 3.4.1, deberán cumplir con los 

limites y demás requisitos de carácter general que, en su caso, determine Banxico. 

3.4.5. Efectos. 

Las posturas presentadas a Banxico surtirán los efectos más amplios que en derecho 

corresponda e implicarán la aceptación del postor a todas y cada una de las reglas, así 

como a los términos y condiciones establecidos en la convocatoria en la que Banxico 

comunique las características particulares de cada subasta. 

Toda postura tendrá carácter obligatorio para el postor que la presente y será 

irrevocable. 

Banxico podrá dejar sin efecto la solicitud o las posturas que reciba si las mismas no 

se ajustan a las presentes reglas o a lo señalado en la convocatoria correspondiente, 

no son claramente legibles, tienen enmendaduras o correcciones, o bien se 

encuentran incompletas o, de alguna manera, incorrectas. 

Banxico podrá rechazar posturas respecto de una o más emisiones si a su juicio la 

participación de las mismas, por sus características, pudiere producir efectos 

inconvenientes en los objetivos de regulación crediticia , de financiamiento al emisor o 

del sano desarrollo del mercado de valores en particular o del sistema financiero en 

general. 

Banxico informará a la SHCP tratándose de BONDES y CETES, sobre las posturas 

que en términos del párrafo inmediato anterior, no participen en las subastas. 

3.5. Asignación. 

Los Valores Gubernamentales se asignarán de la manera siguiente: 

1. A tasa o precio único: 
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En el caso de CETES se asignarán las posturas conforme al orden ascendente de las 

correspondientes tasas de descuento, sin exceder el monto máximo señalado en la 

convocatoria . 

La tasa única de la subasta a la que se asignarán, será la que corresponda a la última 

postura que reciba asignación, no obstante que no haya sido atendida por completo en 

su monto. 

En las subastas a precio único de SONDES y valores del IPAS, se asignarán las 

posturas conforme al orden descendente de los correspondientes precios unitarios, sin 

exceder el monto máximo señalado en la convocatoria. El precio único de la subasta al 

que se asignarán, será el que corresponda a la última postura que reciba asignación, 

no obstante que no haya sido atendida por completo en su monto. 

11. A tasa o precio múltiple: 

Tratándose de CETES se asignarán las posturas conforme al orden ascendente de 

las correspondientes tasas de descuento, sin exceder el monto máximo indicado en la 

convocatoria. Cada postura será asignada precisamente a la tasa que se indique en la 

propia postura. 

Tratándose de SONDES y valores del IPAS, el monto máximo indicado en la 

convocatoria se distribuirá asignando las posturas conforme al orden descendente de 

los correspondientes precios unitarios sin exceder el monto máximo indicado en la 

convocatoria. Cada postura será asignada precisamente al precio unitario que se 

indique en la propia postura. 

Con base en las posturas que hayan recibido asignación, se determinará la tasa 

promedio ponderada o el precio promedio ponderado de la subasta, según 

corresponda. 

Todas las asignaciones de valores gubernamentales se efectuarán en montos, a valor 

nominal , cerrados a miles de pesos o de UDIS, según corresponda. 

Sanxico, informará a la SHCP dentro de los 10 minutos siguientes a la hora señalada 

como límite para la presentación de posturas, los resultados preliminares de la 

asignación de valores gubernamentales subastados para que la propia Secretaría 

determine si procede o no a declarar desierta la subasta. 
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3.6. Resultados. 

Banxico informará a cada postor en lo particular por conducto del SIAC-BANXICO, a 

más tardar sesenta minutos posteriores a la hora limite para la presentación de las 

posturas de la subasta de que se trate, la cantidad de valores gubernamentales que en 

su caso le hayan sido asignados y los precios totales que deberá cubrir por dichos 

valores. 

Banxico pondrá a disposición de los postores por conducto de su página electrónica en 

Internet o a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o telecomunicación 

autorizado al efecto por el propio Banxico, los resultados generales de las subastas a 

más tardar treinta minutos posteriores a la hora limite para la presentación de 

posturas. La información correspondiente a los resultados generales de una subasta 

se mantendrá a disposición de los postores a través del medio mencionado, hasta en 

tanto se incorporen los resultados de una nueva subasta en los términos antes 

señalados. 

3.7. Pago de valores gubernamentales. 

Las casas de bolsa, las instituciones de crédito y la Financiera Rural deberán realizar 

el pago de los valores gubernamentales en término de lo dispuesto en el reglamento 

interior de la institución para el depósito de valores correspondiente. 

Por lo anterior, tales intermediarios deberán autorizar a Banxico para que instruya a la 

aludida institución para el depósito de valores el abono en las cuentas que dicha 

institución les lleve, por el monto de valores gubernamentales que corresponda 

conforme a las operaciones concertadas. Asimismo, deberán autorizar cargos en la 

cuenta de efectivo que les lleve. 

Al respecto la LMV en el articulo 283 enuncia lo siguiente: 

"Articulo 283. El servicio de depósito a que se refiere este Capitulo se 

constituirá mediante la entrega de los valores a la institución para el depósito 

de valores, la que abrirá cuentas a favor de los depositantes. 

Constituido el depósito, la Iransferencia de los valores depositados se hará 

mediante asientos en los registros de la instilución depositaria sin que sea 

necesaria la entrega física de los valores, ni su anotación en los mismos 0 , en 

su caso , en el registro de sus emisiones", 
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El artículo 280, fracción II de la Ley en comentario dispone: 

"Artículo 280. Las insliluciones para el depósito de valores realizarán las 

actividades siguientes: 

111. Otorgar servicios de depósito, guarda, administración, compensación , 

liquidación y transferencia de valores y prestar otros servicios inherentes a 

las funciones que le son propias a favor de entidades financieras, 

instituciones de crédito nacionales o del exterior o instituciones para el 

depósito de valores extranjeras, así como recibir dichos servicios de las 

entidades que corresponda, ajustándose a las disposiciones de carácter 

general que expida la Comisión." 

Para efectos de lo antes señalado, las casas de bolsa, instituciones de crédito y la 

Financiera Rural deberán presentar en la Gerencia de Gestión de Operaciones, un 

mandato a favor de Banxico en ténminos del Anexo 12, el cual deberá estar suscrito 

por quién cuente con facultades para ejercer actos de dominio. Adicionalmente, 

deberán presentar copia certificada y simple de las escrituras en las que consten las 

facultades antes referidas , así como copia simple de sus identificaciones oficiales. 

La mencionada documentación deberá presentarse con una anticipación de al menos 

diez días hábiles bancarios a la fecha en que pretendan comenzar a participar en las 

subastas. En todo caso, deberá haberse enviado a la Gerencia citada el mandato 

correspondiente, cuando menos con cinco días hábiles bancarios de anticipación a 

dicha fecha. Asimismo, las citadas entidades deberán enviar copia del mandato antes 

mencíonado a la correspondiente institución para el depósito de valores. 

Al respecto, el artículo 7° del Reglamento Interior del Instituto para el Depósito de 

Valores, en sus párrafos primero, tercero y cuarto plantea lo siguiente: 

"Artículo 7°. El depósito de los Valores podrá constituirse por su entrega 

material ; por la transferencia de la cuenta de un depOSitante a la cuenta de 

otro; por la asignación de valores a la cuenta de un depositante, derivada del 

ejercicio de derechos patrimoniales en especie sobre los valores previamente 

depositados en ella , y tratándose de valores gubernamentales, por su entrega 

virtual. 

De conformidad con las disposiciones aplicables, Indeval mantendrá los 

Valores Gubernamentales en depÓSito centralizado en el Banco de México. 
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Asimismo depositará en las cuentas de los depositantes de que se trate , los 

va lores gubernamentales que le sean asignados por el Banco de México en la 

colocación primaria, una vez que el propio Banco de México efectúe el traspaso 

de los titulos correspondientes a la cuenta que para ese efecto le lleve Indeval. 

Indeval será responsable de la guarda y debida conservación de los Valores, 

quedando facultada para mantenerlos en sus instalaciones, en cualquier 

institución de crédito, o bien en el Banco de México." 

Los intermediarios referidos en las fracciones 111 , IV Y V del numeral 3.4.1. Deberán 

efectuar el pago y la recepción de los valores gubernamentales a través de una 

institución de crédito O casa de bolsa, quién deberá enviar a la Gerencia de Gestión de 

Operaciones de Banxico una comunicación en términos del Anexo 13, el cual deberá 

estar firmado por quién cuente con facultades para ejercer actos de dominio. 

Adicionalmente, deberá presentar copias certificada y simple de las escrituras en las 

que consten las facultades antes referidas , asi como copia simple de sus 

identificaciones oficiales. 

En caso que un postor no efectúe el pago total de los valores gubernamentales que le 

hayan sido asignados, Banxico podrá , sin necesidad de declaración judicial , rescindir 

la compraventa por el monto no cubierto. 

Sin perjuicio de lo anterior, Banxico podrá inhabilitar al postor de que se trate para 

participar en subastas para la colocación primaria de valores gubernamentales. 

Por su parte, Banxico se obliga a entregar a la SHCP, en la fecha de liquidación de la 

subasta , el importe correspondiente al valor de colocación de los valores 

gubernamentales que hayan recibido asignación, mediante el abono que se realice en 

la cuenta que Banxico lleva a la Tesorería . 

3.8. Registro de valores gubernamentales. 

El articulo 2312, primer párrafo del CCp5 dispone lo siguiente: 

"Articulo 2312. Puede pactarse válidamente que el vendedor se reserve la 

propiedad de la cosa vendida hasta que su precio haya sido pagado' 

65 De acuerdo al artículo 2248 del CCF, habrá compraventa cuando uno de los contratantes se obliga a 
transferir la propiedad de una cosa o de un derecho, y el otro a su vez se obliga a pagar por ellos un 
precio cierto y en dinero. El artículo 2249 del ordenamiento en comentario, plantea que por regla general, 
la venta es perfecta y obligatoria para las partes cuando se han convenido sobre la cosa y SU precio, 
aunque la primera no haya sido entregada ni el segundo satisfecho. 
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De lo anterior, se desprende que Banxico con fundamento en el articulo antes referido , 

se reservará la propiedad de los valores gubernamentales objeto de la compraventa, 

hasta el momento en que el postor efectúe el pago del precio correspondiente. 

Respecto al párrafo anterior, los articulos 271 y 286 de la LMV plantean lo siguiente: 

"Articulo 271.- El servicio centralizado de depósito, guarda, administración, 

compensación. liquidación y transferencia de valores, se considera un servicio 

público y únicamente podrá desarrollarse por instituciones para el depósito de 

valores y por el Banco de México. El servicio de compensación, adicionalmente 

podrá proporcionarse por contrapartes centrales de valores" 

"Articulo 286.- Las instituciones para el depósito de valores serán responsables 

de la guarda y debida conservación de los valores, quedando facultadas para 

mantenerlos en sus instalaciones, en cualquier institución de crédito, o bien, en 

el Banco de México" 

La entrega de los valores gubernamentales asignados será a través de la institución 

para el depósito de valores que corresponda"", el dia hábil bancario en que se lleve a 

cabo su colocación, mediante el correspondiente depósito en la cuenta que le lleve 

dicha institución a cada postor. Al respecto el articulo 290 de la LMV, dispone lo 

siguiente: 

"Articulo 290.- Las instituciones para el depósito de valores expedirán a los 

depOSitantes constancias no negociables sobre los valores depositados, las 

cuales complementadas, en su caso, con el listado de titulares de dichos 

valores que los propios depositantes formulen al efecto, servirán, 

respectivamente, para: 

1. Acreditar la titularidad de los valores y el derecho de asistencia a asambleas 

y, tratándose de acciones, para exigir la inscripción en el registro a que se 

refieren los articulas 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. " 

66 Como se analizó en el capítulo anterior, en realidad no hay una entrega del va lor gubernamental como 
tal, debido a que por cada valor gubernamental que se emite, existe físicamente un sólo título múltiple por 
el total de la emisión y el Indeval por su parte expide una constancia no negociable que sirve para 
acreditar la titularidad de dicho valor y también para seguridad de los depositantes, dicha institución envía 
a estos últimos un estado autorizado de cuenta, lo anterior en razÓn a lo planteado en el artículo 282 de la 
LMV que plantea: "Los valores objeto de depósito en las instituciones para el depósito de valores, podrán 
ser representados en títulos múltiples o un solo título que ampare parte o la totalidad de los valores 
materia de la emisión y del depósito. n 

66 



El artículo 296 de la ley en comentario plantea: 

"Articulo 296.- Las instituciones para el depósito de valores enviarán a sus 

depositantes. dentro de los primeros cinco dias hábiles posteriores al corte 

mensual, un estado de cuenta que incluya con detalle los movimientos 

registrados durante el periodo comprendido desde el último corte. 

Los depositantes podrán objetar por escrito o a través de cualquier medio 

convenido con la institución para el depósito de valores de que se trate , los 

asientos que aparezcan en los estados de cuenta , dentro de los sesenta dias 

hábiles siguientes a la fecha de su recepción. Se considerará que existe 

aceptación con el contenido de los estados de cuenta , cuando los depositantes 

no realicen objeciones dentro del plazo antes señalado ." 

El articulo 23 del Reglamento Interior de la Institución para el depósito de valores 

plantea lo siguiente: 

"Articulo 23. El retiro de Valores podrá realizarse mediante su entrega material 

o por transferencia de la cuenta de un depositante a la cuenta de otro. 

Indeval no estará obligada a entregar materialmente a los depositantes los 

Valores Gubernamentales que se depositen con arreglo al presente 

reglamento, sino s610 los comprobantes respectivos, que acrediten la 

transferencia de dichos Valores mediante cargos y abonos que haga en las 

cuentas de los transmisores y beneficiarios correspondientes. Lo anterior, sin 

perjuicio de que cuando ello sea necesario, Indeval entregue los títulos 

representativos de uno o más de los Valores Gubernamentales, siempre y 

cuando éstos le sean proporcionados por el Banco de México' 

Finalmente, Banxico, infonmará a la Tesoreria el importe que deberá cubrir a los 

tenedores de valores gubernamentales por concepto de pago de intereses ylo 

principal , en la fecha que deban realizarse, en esa fecha , Banxico efectuará la 

liquidación correspondiente mediante el cargo que se realice en la cuenta corriente 

que Banxico lleva a la Tesorería . 
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CONCLUSIONES 

PRIMERA: En el año de 1975 entró en vigor la Ley del Mercado de Valores y en 1978 

salieron a circulación los Certificados de la Tesorería de la Federación, ambos 

acontecimientos fueron decisivos para la constitución de un mercado importante de 

deuda pública y le permitió al estado mexicano obtener recursos sin tener que recurrir 

a la dependencia del crédito exterior. 

SEGUNDA: De acuerdo al artículo 31 , fracciones V y VI de la Ley Orgánica de la 

Administración Pública Federal , la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, tiene 

facultades para manejar la deuda pública de la federación y realizar o autorizar todas 

las operaciones en las que se haga uso del crédito público. 

TERCERA: De acuerdo al artículo 17, fracciones VIII y X del Reglamento Interior de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, le compete a la Unidad de Crédito Público, 

manejar la deuda pública del Gobierno Federal y del Distrito Federal y ejercer las 

facultades de la Secretaría en materia de negociación y contratación de operaciones 

asociadas al crédito público, y suscribir conjuntamente con el Tesorero de la 

Federación toda clase de títulos de crédito que obliguen al Gobierno Federal. 

CUARTA: El artículo 11 , fracciones XVI y XVII del Reglamento Interior de la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público plantean que la Tesorería de la Federación tiene 

atribuciones para participar en la emisión, colocación y en su caso cancelación y 

destrucción de los títulos de deuda pública y suscribir conjuntamente con el Secretario, 

Subsecretario o Titular de la Unidad de Crédito Público, yoda clase de títulos de 

crédito que obliguen al Gobierno Federal. 

QUINTA: La función de agente del Gobierno Federal para la emisión, colocación 

compra y venta de valores representativos de la deuda interna del citado Gobierno, es 

privativa del Banco de México, así como llevar una cuenta corriente a la Tesorería de 

la Federación. 

SEXTA: El SD. INDEVAL, S.A. de C.V. es un organismo cuya creación fue derivada 

de la necesidad de mantener a los títulos de crédito bajo seguridad, así como para 

darles a éstos un manejo más eficaz y meno costoso 
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SÉPTIMA: El S.D. INDEVAL, S.A. de C.v. es una entidad de apoyo al mercado de 

valores creado con la finalidad de proporcionar los servicios de depósito, 

administración, compensación, liquidación y transferencia de valores. 

OCTAVA: La deuda pública está constituida por el conjunto de deudas que mantiene 

un estado frente a los particulares u otro pais y constituye una forma de obtener 

recursos financieros por el Estado o cualquier poder público, materializada 

normalmente mediante emisiones de títulos de deuda y es además un instrumento que 

usan los estados para resolver el problema de falta puntual de dinero. 

NOVENA: De acuerdo a I artículo 4°, fracción I de la Ley General de Deuda Pública, le 

corresponde al Ejecutivo Federal por conducto de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversión pública 

productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del erario federal o con 

propósitos de regulación monetaria. Las monedas, el plazo de las amortizaciones, la 

tasa de los intereses de la emisión de valores o de concertación de empréstitos, serán 

determinados por la propia Secretaría. 

DÉCIMA: En cuanto a la naturaleza jurídica de los instrumentos de deuda , hay dos 

posturas, la primera plantea que no son títulos de crédito por no estar regulados en la 

Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito y la segunda que plantea que sí son 

títulos de crédito en razón de que dicho carácter se les puede atribuir con base a los 

usos bancarios y mercantiles que de acuerdo al artículo 2° de la ley en comentario los 

admite como fuente de derecho en la materia. 

DÉCIMA PRIMERA: Los CETES, son títulos de crédito al portador en los que se 

consigna la obligación del Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la fecha de 

vencimiento. El valor nominal de los CETES ha sido $10.00 y son a diferentes plazos 

de 28, 91, 182 Y 364 días. 

DÉCIMA SEGUNDA: Los SONDES son títulos de crédito que a diferencia de los 

CETES, son nominativos emitidos a largo plazo, con valor nominal de $100.00 o 

múltiplo de esa cantidad. Estos títulos tienen como objetivo hacer llegar al Gobierno 

Federal recursos a largo plazo a fin de financiar proyectos de maduración prolongada. 

DÉCIMA TERCERA: Actualmente se colocan diversas especies de SONDES, como lo 

son los SONDES O que pagan intereses en pesos cada mes (28 días), hoy se 

subastan a plazos de 3, 5 Y 7 años. Los SONOS fueron emitidos por primera vez en 

enero de 2000 y actualmente son emitidos y colocados a 3, 5, 10, 20 Y 30 años, pagan 

intereses cada seis meses y, a diferencia de los SONDES, la tasa de interés se 
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determina desde la emisión del instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la vida 

del mismo. 

DÉCIMA CUARTA: Los UDISONOS son una especie de los SONDES denominados 

en Unidades de Inversión (UDIS) y se emiten y colocan a plazos de 3, 10 Y 20 años y 

pagan intereses cada seis meses en función de una tasa de interés fija que se 

determina en la fecha de emisión del titulo. Devengan intereses en UDIS que son 

pagaderos en pesos. 

DÉCIMA QUINTA: El mercado primario está formado por colocaciones de nueva 

deuda, es decir, por inversionistas que por primera vez tienen acceso a deuda nunca 

antes colocada. En este mercado el inversionista compra directamente el titulo del 

emisor. 

DÉCIMA SEXTA: El procedimiento para la emisión de titulas de deuda interna a cargo 

del Gobierno Federal implica las siguientes etapas: 

1 . Emisión. 

2. Colocación. 

3. Subasta. 

4. Presentación de posturas. 

5. Asignación. 

6. Resultados. 

7. Pago de valores gubernamentales. 

8. Registro de valores gubernamentales. 
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Genera! de Deuda PublICa, ¡_¡' de. la Ley de Ingresos de la FfJdeHICIOo pa'3 el Ejt!rcIoo Fiscal 
de ZO{. }". 17' "J', , i fracción XVII/y 11, ffacciones VIII y Xl) del Reglamento Imenor de la 
Secretaria de HaGJf'nCIa y Crédito PublICo, en los Deaetos PreSlderocta1es lJubl~dos en el 
OIano OfiCIal de ~ Fe<!'er¡.tlÓn el 22 de seotlembre de 1987 y el 'ti de sept~bte de H¡ga, e"'llte 
8000s de Oeurrollo db Gob;erno FI!4etaI con lasa de mleres ~¡Ja (BONOS!. con las 
caracterlShc.as stgúlf!nte$ 

LUGAR y fECHA Oe-EMISI N: MéXICO DI5trrto Federal, e I ~ I de r.J de-t-) 
¡ VALOR NOMINAlOE CÁOA BONO: $ 100,00 (CIEN PESOS 00/100 M N J ---, 

I VALOR TÓT A.L DE LA EMiSiÓN: ! El valOr nominal tOlat del presente 'íltUlo mültiPle1 
es de $ ¡el (cafllldad COfI/e:ral -1 

TASA. DE INTERES; I Tasi" Ii¡a de ¡e) pcit' CJefI'O anual sobre eI- vaior I 
nomlnalOe los ¡itules I 

PERIOoOtSI OE'IHTERESES'~ 

CALCULO-OE INTERESES 

Com~InZ8rin a partlf de -.a. recla -dE em,slÓn -dl!l 1 
ple~ente titulo E'5105-~ se-an de 182 d1as 
en 'oma verv.:lCIa o oe! número de dias más 
cercano a 182 a,as delJtendo col~r el 
YenClI'\1iento de pei'iodo de que 56 'lal6 con el dl1' 
hi\bll,nmedI¡lIo an:enOf_ 

"los intereses le ealculirtm multlPlicandO.T valOr 1 

nomina; de cada BONO POf la t8s8 de ¡!'!teres 
aphcab&e dividida a1l/E' ttell1ta '1 8815 mil Y ~ 
mull1plicaca pof el nUmero de ";3' efectIVamente I 
tnlnsOJfrldof. dlJI'an'le e! periodo de d,rarés. 
oorresoo"<lieme 

FECHA DE VENCiMIENTO. ___ -_j.L'_" ,"o ._. A_ . _ . 
~ 

,~. Itl'po, /l W<'~_~ 11 Lff ólll'IQ1f'~' de ¡., re<lf:rllQÓt'l de! 1l;t'.t>eC ~t "'SCf\(1 .. 'l) 

• I'\OOIPCI"_' "'t8'tK06eO~le1t7.1<" 
I 

" I'lI'WpOUJf lO' fun:l/l ........ , , ~ .'"~~II41 Sé ...... ~ PIA"<OUIH! iJdIJe 
C',j 

.¡{1¡.." ¡~\ 

ANEXO 2 

\ 1 

A .... ORTIZAC¡ÓN~ 

I'"lUGAF<. DE PAGO 

DEPÓSiTO EN ADMINISTRACiÓN" 

21 

En t;,-;¡; I-Cla e".,·t-.CHI.., eL c~a t;>': ·.N'rtClm '!'n:<;: Er. 
;;¡; ~ :k Q .:;l 1: r, .. :tll~ ::Iu \'.--.c:imie~lf'\ (jet flfl}'l.;to,! 

1;.;":1 sU 'J1.&r.~. e§!e !.e f;.qt;ldará "" 'Jla tlaCl' 
.eC!<!tOA 

w.e" l. Dc!.!' le "ed~~a', elllai O+¡(;~-as~: Banu 
¡](!M~pt:(. . 

loS BONOS a Q .. e se r!;-I.er.: e; p(efieMe t'I.Jla 

I 
~¡tn!e se manlenoran en 1000 tlf'fT'PO 

GeYO'E;tad~ el'! admlnl$lrscl6n en Banco de I 

W~,'ro o el'l 3 entidad Que este IndIque al efeclo ~ 
I QJl€n sOlo rv.o!1OCoMé "amI") {¡fulales de IOfi 
I m'srnos a !a~ pe11iQr .... 5 que apa'ezcan en kls I 

reg,stro5 Gue Ile",a al aledO 

lila t'1JrJlf€ret\Cl3S de 'oa BONOS Si! lieval~n a 
e.ro medla,.,to 610enes de IrlJ!'paso en 1&0 
o..emas cOlfesP5!.ndlefll~ 

Los BONOS objeto de la pre6enle eml5lOf'1 oonr..,ren ~ 5US úlulare6 iguales ~red10' y 
estan representsdos por este hlUlo mtlltip~ que ampara el total de la emí:sión 

Cuando sea eslnclam6nle necesano, la Secreiar!a de HaClCnCa y Crédito PublICO i!I 

solICItud dei Banco de MeFlco, SUSlttUlfll el presen:e Utulo múltiple por Ululos 
lepresenlabvos d;¡ uno a mas BONOS de la presellte em!!1I0n 

!Catyo 00tI seredúr p!l't¡!lru CQmpelenu:! 

Hwxnhrf r fimlB 8uróora~dJ!{ 8BNIdor DllbI.co 
compe:er~e! 

Méxlco,D F a[elde[e¡del-} 

El Tesorero de la FedereCt6n 

'Nomb/8 k' (!fina 8uttxzr8Ú1 dg! Te&9!8f9 dq 19 
F~~ 

~ 

,; 



ANEXO 3 

ANEXO 5 D:NOES P 
MODELO DE TITULO MUlTlPLE 

BONOS DE DESARROLLO OEL GOBIERNO FEDERAL 

E~ISION lO AAlMMlDO 

TITULO MUL TIPLE 

" 

E f tt\: ... ";¡C Feceral o,;e los ESlaoo, U'l'doS Me).icanPll, pc.r COf'OI,l::IO de la secretana de 
"'id: ;~nd:a, Cred,1o ?¡;b!,C() con fundilmenlO 6""1 .os. artíC<Jloa 31. fraCCIOne, V y VI de la LE:y 
Or9,¡nlca ce la Adm,msltaclÓn Pública Federal' -4". fracción I y 50 frecoones. I! 'f 111 de la ley 
Genera' de Deuda PublICA, ¡-f de ia Ley ae lngrHOs de la Fe<leraclOl'I para el E,en::at:1!> F1SC3i 
011 201 . 12 f7' vI' 11 . fr8ccioo XVII [y 17. fracCIOnes VIII y XI' del Reglamonto InlellOl de la 
Sectetarla de HaCIenda y Crédrto Publico, en los Oecrutos PresidenCiales publicados en el 
D.8\"o OfIÜ3 de la FederaC/Ól'l el 22 de sepl1em~ de 1987 Y el 9 de aeP'Jembre de ,998 lMI..le 
Bo~s ce Desarrollv c,"" Gob<er'10 Fede"91 (BONDES O), con las c.araclerisllC8s SigUlCrltes 

Li.fG.r..R "FECHA DE EMISIÓN: : Mexico. Dtfitnlo Federal a 1- ) de [ e' de',_) 

~VALOR NOMINAl DE CAOA80NDEO; . 510000 (CIEN PESOS OOJtOO M N -) - --j 

~ , 
J< 

VALOR TOTAL DE LA EMISION: 

FECHA DE VENCIMIENTO:­

INTERESES: 

PERIQOO(S) DE INTERESES 

PWO: 

TASA DE INTERES 

. -',' -', 1 
El va'Of nomma] tolal de: oresente Iflulo m.JIllple ~s 
óe.$ (_¡ (cami.:1<Ui con /etfll! 

r¡;¡de-¡-¡ de ¡- l 

i Sobre laIdO! IJ'Ilok!tos, p¡ilQaderos a: .. cnclmemo de 
cada PERIODO DE INTERESES 

Comenzaran a partll ~ la fechll de emll;!Ón dei 1 
presente titulo_ Estos penodGS serán de 28 dlas. en 
loona vencida o doeI nVmefo de d'a¡ JT18S cetcano a 
28 d'S5 en caso de ó¡as ml"h~bi!es ~.e~ colOadif 
el ven<;im>enlo dI:':! penodo de Que se lIate con ee ora 

I hatlill/"lffiOO,ato .ln-WnOf 

j
~.~- -

Psra cada PERIODO DE INTERESES 6e spt¡carj 
la tau que 'eslfroe de la 16rmu!a 5IglJter~e 

expresada en PoJr:os ¡)01C-ef'luale-G 'J redoodeada 01 
c.enlé.!llrmas 

~~~ ..... ft~t"O'I~lSt"l., .. ~ ... doJl.ltPM"~fl<' 11"'t.oC.-4'"-,,'H::.eó,,· 
~ •• ~CC«I oe <:.- le tl"j\1I! :;;:,0-=_, ·v!f;a........, CDf"!eapt)I'"4IerI:e .. Ml\'lOaf"P\JdDJ q<H'''''''' 

~, 
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• (¡fJ'Ji 

l 

~_" 1l.'f1<Íe 

.\ ~ ~~umern d~ d;as r'lat·_,ralt!s tra:",scur':'i(:..:;s e'.¡'(; 

'8 fed1a de e'l"l¡J;IÓn del t,lu:O o e-t uit.rno plgo dE: 
,!'tere$C!:s y la iecha tle ve"'IDlTnento de PERIODO 
Dé INTERESES 

r • Se rehre a cada uno de los d:as nall.lrales 
entre la: lecha de em.siM dellllUlO o el 1,1[1111\0 aaso 
l1e Intereses y la fecha ae 'we/'lCllT1le1'\to oeI 
PERIODO DE IfffERESES, tomara \'a'ores de 1 
h8Sta .\ 

no· 
• Operador que SignifICa rea,rz¡f la 

flll.Il1lp1ación de les fOlclores emre paréfl!e3tS 

L Tase oe mlerás anual. f!)presaáa en pu!'llas 

I porcentulilles y reOontIl'lada " umtés:mas, a la cual 
I¡,:¡s ~ de Cf&dlto 'i ca1as de bolsa realIZan 

ope"aClOOe! de ccmpl"iW6/'1ta y reporto. plazo de un 
d;¡¡: habd con ti<ulol b.aor ... nos conocida en el 
me<cado como 'Tasa pgr.deraoa ~e I~ 

barl(;';iInO' c:ala. .. la<ia y cada a conocer el dia I por 
el Bane<¡ ~ MI!).ICO, 8 rr.~6, de su página 
eiedlooa wwwbanx:co.orgfTU:. en lerrrtlr'Y.)! de la 
publlCaClOn en el 013110 OfiCIal ce la FederaCIÓn de 

I fecha 31 ele j1.Jl<O de 2000, o • lravM de cualqu,er 
olro mt'(.I.o electrónICO, de cómputo o 
teleoomul'1l1Oa~.ón 31l10l'~ al elcCto por el DfCip'O 

B.neo de MéxlCO_ En este último c.so :roe Infomum¡ 
oportt.:namen1e el ~Io por ef cua' 58 oillulgara 
tlle/'a I~a 

El'! caso de d;a inilabd s& UI,kZ8ra la lasa Que se doQ 
¡ a oooocer ~ dta I'>lib.! inml!d,ato antenor 

• En e. evenlo Que 00 pueda det&m\lnarse 1) de,ara; ce 
: darH a conooer esla las8 el Bal'\co de México 
. solICItara por 6$crrtO • dOI 'casal de COlra11il¡s' que 

el Cor:'uta de '''ercado de DInero de ,. A.ooeoÓfl de 
Bancos de Mél<;ICO, A.C (ABM) selecclOl'le_ el 
promeO'o ele la!> operac~es de ~p!8~'enta 'i 

¡Jy "" 'i: 

\ 
, 

,. 

CALCULO DE INTERESES 

r AMORTIZACiÓN 

LUGA.R DE PAGO: 

DEPÓSITO EN AOMINISTRAdóN: 

" 
r~1:>" p:,,¿c O." .Jn l1H U~"lI,~",1os t.a'-;o.>(¡-, 
8a"cQ :re r.'e_ co c..alc:J'.a'a el ¡:rcni!'d<l C~ :lO¡ oos 
ta~;¡$ et:;.;;~ ,elas p,;.::a $U CehlfX'n¡,' ur y ::l!',a a 
~"Ct( .. P, "":....~I:¡-:<l e: 1':1""12 "".e1~;;, 

"":'IC:CInadCS. C(;:';1C "asa sus!'lJla 0(' ;, el!" 
OH ler{)ITMO':-e 

loto ¡"l~ercse'!o Se ~k"¡¡,},,i,n (le .. ';.u~do a 1.., 1:;><T\'.v:' 
si{¡uoeme 

I'H(}J< VP.1IIS·1I.'1,1'\./ 01 ,\/,1.'1,'.1_,,"-\ 

·"W¡;j 

+ --------:-- - _._---
, En una bOla e.o:hib.c,oo ot!l d,a del ~encHn,enlO 1.:-

I C<\sode QU&la fecha de \'cnCln·oen:o d&! P¡-~:E< Illulo 
sea r~hábil. este se IIq.J:d.ar;i el rlia ··.Alt.fI" ... ed éi'tI 
al'lGllor 

Mé),iC;) OIsu;to Federal, en la~ cioona$ ce! Ba'lCO 
de~,I\.b~ 

f
Lo!. SONDES O-a Que se refiere el presente {·tuiC 
mú:t'ple &e rnanleodrán en IOdo he.mpo de-pVS¡:/idO$ 
en adrrunistraciQn en Banco de MéXICO o eO'¡ 18 

I 
enlcd&d qua éste If"IO~qUf! al efeclo. qUiOO sólo 
recOl"OCQ(á romo tdul.res de loa ..... ullmos a las 
petaonll Que OIpaWC8'1 en los reglS(1'O'S QUfJ l'e";jI al 
efeZ1'l 

La! trar.s;erenci~ de \0$ SONDES O se l;e ... ard~ a 
cabo mediOlnlfJ Ófdeoe"S de tta~pa$C '!'n Iss CiJenlilS 
corresporA;enles 

Los SONDES O objcto de la prescnte emiSIÓn conf¡eren 8 sus (Itulares iguales derechos y 
estan representados por este tiluiC mulllple que ampara ellotaJ de 11'! emitaóf! 

Cuando ello sea e$lrictamente necesario la Seoelarla <le Hacienda y Credlto PublICO iI 

solICitud del Banco de Met.ica. sustlluira el presente litulo múltIple peOf tltvios 
mpl'eSl!nlabvos de uno o mb SONDES O de la pre3ef'lt6 emisiOn 

~~ 

{t.'9{f11l!J!. r fuma lWlórraf<j do. sgrvKFlf ruit.il'CiJ 
oomMlonllfl r, 

~e):ico. O F a [_) de ¡_} de [_) 

El Tesorero oe la fe(lcraCJón 

IrJOmnre y 11,",,, ollMqr",fa del Tf'.mn"'Pdt!! 
EgdprólCó:¡! 

" /,¡-""-
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ANEXO 7 \jOl ¡V.iVO) 

EMISION S AAlM,t,IIDO 

TiTULO MÚLTIPLE 

El E)'lCU".N~, Fed~9! ce Ic~ Eió~¡¡dos Un-d06 Me>:!Ca1'106 por conduelo ¡1e la SéC/clafl3 ce 
Hscl8oo.a y Crea'IO P1JbI<.O. con fur,tJ;,¡mento en 1011 articvlO5 31, frac:ciCnes V '1 VI ce la ley 
OrgánICa de!a Admlf1¡wación Pliolica rederal .', fracciOn I y 5-, fracciotl;'li; 11 y ti! de la ley 
General de Deuda Put:lIca: {- I' ce la Le, de Ingre50S (le la FIId.,raaén pata el E¡ElClClo FI~al 
dE. 20{- j'j (1' yJl. 11. fraCXló" X.VfI( y 17, fraoci()rnos VIII y Xl) del Reglamento Inlf!ooor de :8 
Seaefana (le HaClern:!a y Crédito P"blieo. en 105 ()e(:relOs PreSl,jeoc¡a1e, D¡,¡bLClI:S(.s en ef 
[MIjO orlCl .. 1 de la Federaocn el 22 oe &ePtJembre de 1967 y!!; 9 ck! septiembre de 19;8, emne 
aono. dll Oe.sarro!le d9I Gobocmo Federnl de"00"Ilnado6 en uOIdade. de lfl\oe's.6n 
¡UDIBONOS). COI_ !eli caraC!e!ishca, 5~Ulenle5 

-(ÜGAR y FECHA DE EMISI6N MeXic.o, (lis;r;!O: Fedetal ¡ {-1 '*' [-1 de r-l 

tVALOR. NO".INAl OE CADA ¡ too. ¡CIEN UNIDA .. DES DE INVERSiO.Nl 
I UDISONO' . . . . .. ¡ 

¡---VALOR TOTAL bE LA EMISiÓN El ... ",Ier nomtnil total cel pr61W\Ia u:u!O mu¡¡¡p!e es I 
de (_1 ICDfJ'!dao COI' /elml UNID¡l._DES DE' 
INVERSION 

-TASA DE INTERÉS 

I PERIOOO¡S) DE INTERESE-S' 

CÁLCULO-CE INTERESES 

FECHA DE VENCIMIENTO; 

·i flI5a~J .. -~dé ,_] POI oerto lt'lUaI-sobfe el ... a0 
nominal de los Ihalos 

Comenzaran a oartr de .41 fect1a de em.:¡-ÓIl del 
pr8N)nte titulO Es:O$ peuodoli &elá" 00 '82 (Itas 
en fOfma venOO"iI O d~1 numeto de aas mas 
ce.rCOlNl ;J 182 d¡al tlebrendo cOH1C,¡j'r el¡1 
\/enWTlIento del penodo os Q.A! se lfJ1e «m el Cia 

1 t1abtl l/'ImE'drato aoranor 1 
t- - --- . __ . ·--1 
Lo~ rntereses se ca.Icu.sran mult,t'l,C8ndo el vaiOf 

I nOn'llf'lal de cada UDIBONO POI" 111 tasa de milites 
aphcab~ dr"iOJda e'lt'e tfQln\a y &e'!. m,; y 
m.JitJpllCada por e n.:tmero de diu efecti'la~ente 
ttanSQJfT~ (\Uleme el ~ ... odo de !nlelé!. 

! Ctlfrespcrxl~en~e 
J-l-Jdel·~ 

Ir'WI\........ ..'1 ..... ' :;o:)ffct.v ... 'iII«e lIe '" '-f U 1"gt0-5~_oe l. F(!~, .. $lca ... ¡e<CIC" iI1ICIII r.it',~'ch"\l 
-;;">"""11<':: .,~,(;>!;.OQ Cl' I¡-..e le!'1I!.e 
' ... ..o<pOrllf ei 1"1.,,.,..;:(; ~" .. ¡lOrO(IoIn1." .... -de. ~~ Que \W1<>!t , 

.¡'1r"", , 

ANEXO 4 

\ 

AMORTrZACI61~ES-

LUGAR DE PAGO' 

LiaUIDACIÓ~ 

EfI t.;n" s~¡¡ i!.~ t. 'en ,1 ::.",¡; (ft , ve, 
:.lSC;, :Je \.l.:t.! feC'.. :ot" :J ) .e- ,nr,a! :,'. ~e ::.:_ '1iI 

M1oe-<1 31 ~ an~€lIcr 

2', 

.... ,.ie'1.,} E 
'.,-s.,-: 

jI;} t,!:.. 

M!.JI~. ~f¡'o-Fecel<l !!r. ton c! ~ ,1. ce B.¡¡l"cO 
de • .. ~~:co 

E! preCIO ce la coI,1ca:IOO ~: II"le{~5 ~ 1<; 

amert,zacKJ.f1 c:!ebetan tIQ" .. 1arse en moneda 
flIiIClQf'lat por el equivalente el' lJ1IC'Iades :le 
invetl!licn que c:.f·esPQndil a ,J ... ''0 que Sé 

loqu!def"!. de COC;Q{m'dad r.on 'o 'i'slabiecmc en e 
decreto. por el que se eSlabhece1la~ ~l9a.::ione!> 
qua ¡)adran oonomlf1.élrS2 f;f1 un-dades de In',oerslÓn 
'1 felolTl\B y ad;(;.ona drvelS3S d'sposroones de! 
C6dlilo FlSca! de la FoderaClÓn y cjooo la ley de 
lmPtieslo SObre i8 Rerla pub'1CaGo en ~ ()o.<Jri(¡ 
Oftcral de :a F8der8ci6n el 1 de libo! de 1995 

DEPÓSITO EN AOMJNiSTRAoC¡ÓN lO!.'ÜOISOÑi::fSa que se retle!'e el p'esent~ titule 
mU:(lpIe 6e manlendrt¡n en lodo tiempo 
depoa!\ad(¡s en ddmlmstraCl6n en Bal'lQO de 
MéltiGO, O en la err.ldad Que esta U'lclCjue al efecto 
qU!en sólo reccOOCl:/a como hlu1ares de !o. 
mlSmcs a !as OI'!l'$on3t que lilparez.:an en los 
regIstres <¡ue lleva iJ' efecto 

lBs Irans1erencias ce lOS UOIBQNOS se llevaran a 
cabO m8Ó¡anle óc<'enes de lraspa!tO en las cuenta6 
correaponó,enfes 

Los UDISONOS objeto de la presentE' emlSiOn conf¡.eren a Sl;S titulares ¡guates derechos y 
e$l~n rt.9resentados por aste (111.110 mUll.Jple que arTipala al total de la emi.!IIOO 

Cuando 81!3 estrictamente neces..alÍo la Secletar¡a de Hac,,:mda i ered,lo Publit;o o 
solicitud del Banco de MexlCO, slJstdvlr<i el presente ¡ilulo múil,ple por tltulos 
fepresentalNOS oe UflC o mils UDIBONOS da la presente emiSIÓn 

!Gtrqo del s""r;o(}(y p¡:"')lico compel,){l(pl 

lN'~mº,..f....i'1irrra IM07f1(a.,.1 ,,)~ 
a¡#!1;¡E'lf¡llgl 

,:.., ... 

...... ;.-¡'I 

Me.tlCo, D. F a¡ -Jdef -Jde¡ . ! 

El TesOlbfO ce la Fec!t"rad61l 

(Nqmt.rp t 11I:/;4 atdooraf9 dfll@§pf8i9daId 
Fffl[jC!Anl 

~ 

, 
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ANEXO 5 

07-08-93 Dt CRL [O pe,r et que 50 aut0ma ,,1 Ejeeutil" reoeral para emitir Certiticaek,s Je la [esorelJ oe ta Federación. 

Al nwrgcnutl sello con d Escudo Nacional. que dice: !'stados Unidos M.:,icanns.- Presidencia Je la 
Rl.!pública. 

CARI.OS SALINAS DI. GOR ]"ARI. Presidente Constitul:ional de los J<:stados Unidos Mcxicanns. a sus 
habitantl.!s sabed: 

Quc el 11. Congrcso de la Unión, se ha sen ido dirigirmc el siguiente 

r)FrRFI n 

"1'1. ("ONGR I SO DI ' LOS FSTAOOS UNIDOS ME'(ICANOS, D L C R E T A: 

SI. AUIOR1/.¡\ Al. E.lI -,CUnVo FFDERAI PARA EMlll R CI-R 11I·ICADOS DI· I A n -se)R1 RIA 
DE li\ FI,DFRAC ION 

f\R"IIl'llJ O UNIl'O.- Se autori/.a al Ejecuti\o I'cdcral para emitir. por wnduclo de la Sccn:tana dI.! 
Ilaeicnda) Crc:dito Público. Ccntiicados d" la I esorcría de la h:c1craciclI1. cuyas características) 
circubción SI.! ajustarún a lo siguiente: 

1.- Scran titulo;, de' créJito al pOnadll1', a cargo del Gobierno Federal. 

11.- I I \ alor nominal de cada titulo scrá de cinco nuc\os pcsos o l:núltiplll.~ de esta cantiJad. 

111.- Scrún pagaderos en la Ciudad de México. Distrito I·edcral. <;:n las olicinas del I ~anco de tlkxic(,. pI)r 
su \ alor nominal. 

lV.- Podnín dc\engar intereses, quedando f"a,'ullllda la SeerdarÍa de Ilacie1H.b y Crédito Público para 
colocarlos a ,ks<:ttCntl) o buj(l par. I,n el caso de que del'cnguen intercses. Jlodrán IIe\ar cupones para su 
pago. [os cuak, scran utulos ,le crédito) se regirán con [(1I"Ine a lo cstabkcido en el acta de cmisión 
resp"-~( 1 i \'tl. 

V. 1'[ nancll ,h: ~1c\ico actuar:t Ce1mo agcnte exclusi\o del Gobicrnu Fc,kml para la colocacilll1. 
rc,knción. Ce1tl1pra. \enta) en su caso. pago de intercses. de los Certificados Je la I cSllrcría eJe la 
¡'ctkractún 
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Los títullls se ll1antendr,ín.:n todo tiemro ('n dcpó,¡ito centralizado en adminislnlCión cn el Banco de 
México por cuenta dc los tenedores. Dichn Banco dectuuril las translercm:ias dc los Ccrtitieados 
mcdiante trasrasos cn las cucntas de depósito que Ile\c a los resp,~clivos depositantes. qucdando 
facultado para tral1,;t(~rir en esta forma la titularidad de uno o más de estos Certiticados. 

VI.- Los aumentos netos en la circulación de Certificados de la Tesorería de la Federación se 
computarón dentro de los montos del cndeudamiento directo neto del Gobicrno Federal que d Congreso 
de la Unión tije rara el ejercicio liscal correspondiente en los tém1inos de los artículos 90.) 10 de la 
Le) General de Deucla Pública. 

VII.- Los montos. rendimientos. plams) cll11diciones dc colocación. así como las demás características 
de las Ji\crsas cmisionc>. scnln determinadas por la Secretaría cle I Jacicncla ) CréJito púhlico. n)cndo 
previamcnte la opinión del Banco dc I-.Iéxico. 

En la determinación dc las cmisiones y de las rcspcetiyas características, deberán considerarse las 
condiciones de los mercados crediticios. las necesidades de financiamiento de proyectos de dcsal1"()llo. 
así como d objctivo de propiciar un sano desarrollo del mercado de \alores. 

1 RANSITORIOS 

¡\R lICUI () PRIMI' RO.- El presente Decreto entrará en \igor al día siguientc de su publicación ,'n el 
Diario Oficial ele la Federación. 

¡\R~II CULO SEGUNDO.- Se abroga el "Decreto por el que autori¿a al Ejccutiyo rederal para ,'mitir 
Certiticados de Tesnrcría: se rct"orlll3 el artícul() 24. fracción X . ineis() d) elc la Ley Orgánica del Banco 
de México: se adiciona la fracción 111 Bis al artículo 322 dc la Ley elc Hacienda del Dcpartamcnt() del 
Distrito Federal; se adiciona el artículo 1-1 y el inciso t) fracción VIII del artículo 31 de la Le) del 
Mercado de Valorcs". publicado en el Diario Oneial de la Federación del 28 de noviembre de 1977. 

AR I'ICULO TFRCI·.RO.- Los Certiticados ele la Tesorería de la Federación cmitidos con anterioridad [( 
13 \'igeneia dcl presente Decreto. continuar,ín sujetos 3 los ]113/.05 y condiciones conronnc a los cuales 
fucmn crnitiel()s. 

Mé,ico. D.F .. n 29 ctejunio de 1993.- Dip. César .Iáuregui Robles. Prcsidcntc.- Sen. Mauricio Valdés 
Rodríguc/, Presidente.- Dip. Alicia Mont:ulo Villalobos, Secretaria.- Sen. Antonio 13. MannquC/ 
Guluarte. Sccrctario.- Rúbricas." 

I ~n cumplimiento de lo dispuesto por la fracción I del Artículo S9 de la Constitución Política ,le los 
l'stactos Unidlls Mexicanos) para su debida publicación y observancia, expido d prescntc Decreto en la 
residcncia del Poder Ejccuti\'O Federal. cn la Ciudad de México. Distrito Fcderal. a los sietc días dcl111CS 
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de julio de mil novecientos noventa y tres.- Carlos Salinas de Gortari.- Rúbrica.- El Secretario de 
Gobernación . .losé Patrocinio González Blanco Garrido. 
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ANEXO 6 

Ol'-~:!-87 DI'l HI I (l por el qlh.' ~~ atnori/a a la SI.~l,;ll'tafl¡¡ dc lIacienda) CredilO Pü.hliclI a ¡;mitir Bono:') LIt.:' DesJrrollo tIcl 
(¡ohicrno I t:dcral 

Almurgcn un sello con el Escudo Nacional. que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Presidencia de la 
Repúblim 

[)[-CRFTO por el q\l~ se autoriza a la Secretaría de I lacienda y Créditn Pllblico a emitir Bonos de 
Desarrollo del Gobierno Federal. 

l\l1Gl.I.L DI' LA MADRID II..Prcsident~ Constitucional ue los Estados Unidos Mexicanos. en ejercicio 
de la facultad que mc conlierc la fru<.:ción l del artículo 89 de la Constitución Política de los btados 
Unidos l\1e.\icanos: con fundamento en los artículos 40 .. fracción l ) 50 .. fracciones 1. 11 ) 111 dc la 1 e) 

General tk Deuda Pública: 39 uel Código Fiscal de lu Federación: 60., Ifaceiones VIII) XIII) 80 .. 
fracción 111 dc la 1 t:) Orgúniea del Banco de 'vléxico. y 

COl\JSIDFR¡\1\ DO 

Que el Gobierno ('eueral requiere de recursos a largo plazo para financiar proycctos dc maduración 
prolongada acord<:s con la Plan<:aci(Jn Naci(lnal del Desarrollo, y 

Que con objeto ue captar los recursos antes referidos \ simultúneamente enriquecer la gama tic aeti\Os 
financi<:ros a disposición de los ill\ersionistas. resulta conveniente contar con un instrument" a largo 
pla/.o a cargo dd Gobierno Federal; he tenido a bien expetlir el siguiente 

DI.CRF m 

ARTICll1.0 10.- Se autoriza a la Secretaria de 1 !acienda y Crédito PLlblico a cmitir Sonos de Desarrollo 
uel Gobiernu Federal que documcnwnin cr~dit()s en moneda nacional. mismos que representarún 
lJbligaciones generales directas e incondicionaks de los Estados Unidos Mexicanos. Las carackrística 
y cireulaeiún ue dichos Bonos se ajustarún a los siguiente: 

1.- ScTún titulns de crédito nominati\Os. ncgnciabks ya cargo del Gobkrno I\'deral. 

11.-1,1 \alllr nnminal de cada titulo serú de cien mil rcsos. o múltiplos de t:sW cantidatl. 

111.- Se enlltiran a un plalo no inferior a un ~lllo. 
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IV.- Serún pagaderos en la Ciudad de \léxico, Distrito Federal. en las olicinas del Banco uc 1\1é,ico. por 
su \ alor nominal. 

V.- Pndrún o no lb engar intereses. quedando facultada la Secretaría de llocicnda y C('I~dito Público 
para colocarlos a descuento o bajo par. 

VI.- Los Il1llntns. rendimientos. pla/os. condiciones de colocación)' an1[)rti/neión. así C()1l10 las dcmús 
características csp¡;cílicas de la" di\crsas emisiones. seránlkterminndos por la Secretaría Ul' Ilacienda) 
Cr0ditn púhlico. (\) end" pre, iam¡;ntc la opinión del Banco de México. 

AR 11('1,1 020.- 1·1 Banco de \léxico <Ktuad COl1lll agente' cxdusi\o del (jobiernll I Cckral para la 
colocación. ,oml'ra: ,enta. redención). cn "u caso. pago de intereses de los Bonos de Dcsarrollo d¡;1 
Gobkrno Federal. 

La colocación elc los Bonos podrú dectunrse directamente II a tru\'és de instituciones de <:rédito: casas 
dc bolsa. ajust:indosl' a las condiciones de colocaci6n scl'mladas en la fracción VI del artí,ulo antcrillr. 

Los tnulos se munkndrán cn todo tiempo en dcpósito centralizado en administrución en el Hanco de 
Mcxico. o en la entidad que éste indique al electo. por cuenta de los lcnedores. 1'1 dcpositario dcctuarú 
todas las transl1lisic)ncs de los Bonlls Mediante traspasos en las cuentas de depósito que lIe\c a I(\s 
re'spectinls dcp\\sitantes. quedando ¡[,cuitado para transferir c'n esta forma la titularidad de uno o mús de 
estos Bonos. 

AR1ICltl.O 3o.-l n la determinación de las emisioncs y sus respccti"as características. deberán 
consickrarse las condicione, lk los mercados crediticios, las necesidades dc linanciamiento de proyectos 
de desarrollo dc JarICa maduración. así como el objetivo de propiciar un sano desarrollo del mercado de 
,·alorcs. 

ARIICI I () 40.- I.os ingresos dcri,ados de la enajenación. redención ~. cn su caso. Inter¡;scs qUe 
obt¡;ngan las personas Ihicas tcnl'dllras de los I ~onos de Desarrollo del GnhÍc'll1o I·cd~ral. cstnrún 
~\entos d~ pago del Impuesto Sl)brc la Renta. 

TRi\l\SIIORIO 

¡\RlICl lO l NICO.- 1·1 presente Decreto entrará en ,igor al día siguiente al de su puhlicación cn d 
Diario Oficial de la Federación. 

Dado en la Resiucncia del Poder Ljccutivo I·cdera!. en la Ciudad d¡; i\1éxico. Distrito Il'deral. a los dos 
días del mes de scptiembre de mill1t\\ecicn!Os llChcnta, siete.- \1igud de la Madrid 11.- Rúbncn.- I I 
Sc~retari,\ de Ilacienua ) Crédito púhlico. Gusta\o Petricioli.- Rubrica. 
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ANEXO 7 

09-09-9t{ OLeR I I () pUf ~I que ~t.' n:lurman 10\ artículo') lo Irncl'iún 11 > 30., j se- dt.'rogi.! la fracción 111 del articulo ID, del 
Dl'cn,'t('! PlU' el qll~ s\..' i.lllhH'i/fl a la Sl!cretari(\ dI! Il acit:nda y Crédito Pllblico f:I emitir BDIlO.., (k' Dcsarmllo del (iobicl11l1 

F\!t1cnd. publkado cl21 de septiembre dL' 1987 

i\l margcn un se llo con el Escudo Nacional. que di ce: Lstados Unidos Mexicanos, - Presidencia dc la 
Rcpublica, 

I.H.:'\'ESTO ZH) ILLO PO" C[I)[ L.:6' l'r~"I(\I.,'!l1L' dI.' llh !-ShIJllS l-rlldO\ I\-kxicaJlo,>. L'tl l'JL'rcil.:il' lk l:.t EKultad llllL' Illl.' cllnlkn: 
j,l jr~'L'd{\n 1 dd ¡u"lindo ~9 dI.' la C¡IIlSlIludún PllJ¡tj~¡¡ de ¡ti!'> I.stauos l'lIiul..ls \ h~\icanos. COJl fundamL'lltu t:n lu., i.lrt.h,:ul¡l ... :!o .. t'Hh:cinfl 1. 
,hl .. Ir,h':l.'lOlll.:S 1) \ » "tI. lfi.1ú.·iuJlt:~ 1. 11 ~ 111. dI: la Le~ General dI,; lkuda Puhlka: 70 .. I'rlh,;/':iólI.\11. 8l\. ~ I(l!.\ Je la Ic~ lid llan¡,:u dC' 
'\tniLIl, ~ ~ l. fraL'(iillll'''¡ \ .\ \'1, de lill.l') f)rg,U11Gl d~ la \dminislnlt:illll PlIblit:.l l·cderal) 

Que dI.! aeuC'rdi1l'ür1 el Plan '\JJd~ltHtl de [)1.· ..... 1m .. 11l\) 1995-200Íl.l\.k\ico n:qui¡;I"I..' del u-;o C\ll11ph.:Jlll'ntil["]() 111:1 ill1llrm Lllh;rno l)dril 
prll!1lO\ el' un Ll1a~ nI' Ln:¡,:illlil'I\lH lk la I.'COIWlIlill y 1111 élu1l1~'nlO ¡;n el \OIUlllel1 lit: empico. flur hl tJUI.! n,,'sU! ld ne¡;,'e..¡ario lImpliM la 
pi.lrth.:ipi.lcillO ,,'o IllS lller"\ldos tinmlcierus Ilill,;ilmak .... J fin d~ \)hlent:r Olmo,; t'Ul'Illr,; ... d~ financiamiento que ml.'jorcn los Il;mÚnth) 

I'lllldll;itlllCS Iilhl11l'il:ra ... ; 

t)ur,; 1,,!1lhll \ irlUd, ¡'<Ir del.·l\.'ln publil'ado t:n el Diario Oficinl de la I-cdcr;lción d Jiu 2~ \,k "'l'pucmhre de 198"", .. .: .Hlhlri/t) ¡] b 
Sc~'rc(;m;1 de Iladcllda ~ ( reJitu Púhlicl) ,1 emilir Ih'nu~ dc DC'idm\lh\ lid (J\\hienlo h:dt:r¡ll. mi .. rnu qUt' l:i.lI\ll'mphl b emi ... ioll d~ tlld,1:-' 
¡ilulo .. (:l)lI c-Ilin dl' finanCiar rro~L'(lll:-. de dcs'lrrolll.l: 

l)uC' el (jnhil'l'llll h'lkral fl'quiert' m¡¡~ I'r Ih:\ ibiliJud rara la (o!,)caclón de lo ... Hnno\ lh: Iks¡¡rrollü. en {'¡\.Ión de la ... t'¡)J1di~itlnl'''' de los 
1Il1,,!n.:.ldll'j (,;{'l'Ji¡ldu:-.. la .. n~'':l' ... id¡Jtk" de linalKlillllll.'nto dI.! prt') Cl'h' .... ljue n!l l1I.'cl"aridmenll· sC'rún a plalll:<i rnayorc.. • .Ie un 'Irll).) ~:lln 

oblt:1U lh: pfllpl\.:iar un S,UlO d\.· ... lIrrullp del IllCTl'¡ldl,) dl' \ al ore,,: 

Que por lo .1Il1l:riM, "'\.' h¡¡.:e oe,:c"<.Iri,\ la rdurma ni Dc..::reto a lJlIC "t: n:licrl'n los ..::onsiJl'nmdn ... lIltt'fÍures. hc tenido"l hiell c\pcdir d 
slgUIt:ntC 

DECRETO 

ARTí( lLO (" I( O.~ Se reformun los artH.'ul'lS lo .. frucl."ión 11.) 3.' .. ) ... ~ Jerogala rr;K'..:i(·'ll 11 1 (klllrUculu lo dt'l l ker~'to pUf c-I 
qu\.~ :-Ol' i1ulOri/,l d 1.\ Sl'l:fl.'lan,¡ dc 11¡ICicndü ~ Cn:ditn Publico a emitir Bllll{)S de ])eS;¡TTllllo tll'l (johiCnlU I-edcral. puhlk,ldt' en el Diario 

Oficial dt' hl h ' der:lI: ión el 22 J\! :-.¡;plÍcmbn: de 1 ':JK7. par<l l\lJ\.'Jur como sigue 

".\rllullu 1 o,~ 

l.-

1\ H \ I ~ 

\nr('ul~) l().-I.llla dl'll'rnllllilu6n dl: Id' I:rllj~i\)l1l'" ~ .. us resrerti\a'i .:'ur,\(tl'n<.¡tit:¡b.lkhl"\'(IIll'llll .. h.krur.,1.! 1¡¡ .. l'\Hldil:iolll'" ti.:' 1\1 .... 
rtl¡":I'L' .. I~hl .. l:fl'dilkin..;. 1,1:, 1l1:~'l''''IJ'llk ... dt: linarH.:i,tIllll:l,t(\ Jc pl'il~ l'C[O .. dI.' dl.'~arroll(). así comll d ub} ... I1\ n d~ rrnpiuiIf un "Ull\1 dl· .. arrnll,) LId 
I1ll'rL"ild,) lit.: \a!nrc .. ," 

fRA 'iSI'I OI¡¡O 

l :\ICO.~ I I prl''il'IHl'lk.:rl'IU Crllrill',ll'¡) \ 19l1r ,ti dJ~L siguicrlll.' al tlC:-Oll puhlicKinn en d l)mrio Oficilll de 111 hderll('Í{¡ n 
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11l\\I..!I'iL'nhls /ltl\'(.'rH,1 ~ tlclH1,~ Frn{'~to Zcdillo POllee d~ L('ón.· Rllhru.:a,- Ll S~crdHrin dl' 1 1m: lI.::nJ¡¡ ~ Cn':llJln PuhliCl1. Ju~é ¡\ngel 
Gurria 11'C\ ¡jlO· Ruhriltl. 
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ANEXO 8 

04-01-95 DICR ETO por ('1 que ,c establecen las obligaeione, que podran denominarse en Unidade, de Inversión! reforma y 
aLl¡cu_lI1a dl\'crsa!:. Jispo\icion~s de-l Codigo riscal de la Federación) de la Le) del Impuc,>to sobre la Renta. 

i\lll1argcn un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Presidencia de la 
República. 

E R:"JFSTO ZEDILLO I'O~CE DE LEO~. Pn:'iid~ ... nt¡,,: Conslttucionul <k It\S btados I nidos Mc\ic"UlÜS.ll SU" habn:lIlt\!s sllhl!d 

t)w: l'I 1I Cl'ng.r~'io d~ 1..1 1 nion, se h.l "l'f\ ido dirigionc 1,:1 ~¡g.lIit:nh! 

IlE C RETO 

"1 I CIl'-itiRI' so I JI LOS LS!'.\J)()S 1'1\ I DOS ~ 11,)( ICANOS. DLCI( I lA 

SI. ESTABLECE" LA S OIlLlGA( 10"LS Ql E POIlR ·\r> IlEr>OMIi\ \RSE E'Il '1Il;\IlES IlE 1"\ ERSIO,\ \ RUOR\! \ 
\ AIlIClOI\I\ 1l1\' EllS \S IlISPOSIClO'llS m : L COIlIGO fiSCAL IlE LA fEIlER \ClO" \ IlE LA LE\ IlEL 1~IPlI ESTO 

SO IlRE LA REI\ 1 A. 

\R lit l LO PRl 'H RO.- I as (Jhlig¡¡l:iont'~ UI.' p:Jgo de 'iuma" I!n moneda n,u.:innal eOIl\ t'nid;l.'i cn ¡as t)rl."r<ll.:i\Ulc~ finanl:ler:h qllL: 
cclchren lo~ cnrre"rtlndlcntl.'~ inh:nncdi¡l!'im" ¡il~ l:ontcniuas en título:. dI;!' tT~diln, salvo I!I1 l'hl.'qlK'S !,l'n gl'llaal. las p¡l .... t;¡dJ.~ c.:n CIHuralOS 
m .... r .... anll lt:s l) 1.'11 otros .1¡.:ll)S tiC' l:Umcrcit.l, p\,drún dcnolll inar~1.' en 1I11~ 1I01dud de ClICIHi.L l[all1i.Kia t rnidad di! 111\ crslún, C'tI! II \ ,!1M 1.'11 pesos 
rmu ¡.:adll dl'l puhlic¡¡ni r".'ri\)dir.:ami!nh~ el Bant.'o Je M~,i¡;;o 1.'0 t'I Oi:lrio Ofidal de la fedenlción , 

I .• IS ohligal:'iol1e,> dCIlOnlintllhli 1.'11 unidilJl.'s 100crsión SI.' cUIl'.idcrarán lk IlWIlIll dt.'lerminauo . 

. \ RTI C l LO SEC l l ~OO,· L:Js llblig,I¡.:I\lIlt· ... dl'nominad", r.:n unidades de ill\l.!r'iil"on ~t' S\,I\ r.:llIilrÚn cn¡rq~;l1ldo 'lIl."qui\all.'TlII.' I..'n 
I1li)lll'U¡¡ IIUl:'i(lJlal All'Il..'c{o, tkbcrá multiplicars\" d Ilh)nto dI.' lilllh[¡~!<lciún, t."prl.'slldl1 en l:h citauds llniJ¡IUC'ilk 111\ r.:r:--il'm. pl)r d \ lIlor de 
dichlllJlIiuau nlrr~sp()l\tli~llu.::- úl día en qut.! -;l: dectúc el P'l¡;'.Ü. 

\R I I(' l 1 .. 0 TER( F RO.- J ¡lS ,ari;Jt:I()IlC~ ,kl ',Il(lr u!.' 1;1 l Illdil.d Ul' In\t.'r',iun deberán t:orrc-;ponJer a las ul'llmlicc '\;Il'I('Il,ll dI.' 
Prel~ios al t"nnsulllldor, Ul' cunformidad 1.'011 el procr.:uimil.'lltn lJlIl..' d Ikult.'o llo: 1\.lnir.:ll dr.:\I..:nnilll: ~ puhliqUl.: I:n l'1 0iario Ofid¡11 de la 

fedl'ruci6n 

U Banl,;u dI: \1I.':\il..'O clkul.tr;.\ el '~Ilor dl" la ... unidad\.!:. de lIl\l'rsión d" llCllCrd\l con ("1 CHi.uj() proccdimklllu. DidlO prllcl'Jilllir.:ntll 

dcba¡j uiuslar ... C' il 1\1 di:-pUl"1O por l'1 arllt:ulo:!() B¡~ lJl.'I Cúdigo ¡-¡ ... l.:al JI.' la rl.'li~'nlciL)n . 

".\R 'II C l LO J6-B.- ~~' wlbidcr.lC,lnll) purte lid intcró el ajlhlc quc él tfil\C\ de la dl.'lhll1linilci~m c!1ullidadr.:s dI.' IIl\l'Niún. ml'\l!ante 
la ..tplic:1l.:iún lIl' 1Il\lIn~.s 1.1 lildt.JfI.'S. () lit' cu;dqulcr otm formn. se haga tll' [0<.; cn.IJillV.,. do:ut!a"i. OpCmcil1t1c ... a ... i Cll1l10 Jd impllT1C lk lo ... 

pagos Jl' h, \,;ontr.t((b JI.' .m-cndamielllo Iin'Hh.:Íl:nl " 

AH. r!( l LO QU INTO,- "ic RI H)Rl\!I\ '\ los artkulu:s 7-.\. l'UilrtO pún\ltü: 1:!, antcpl'nltltinlll parralt); 11 L :'Hllcpl'1l111timn pc'I!Ti.lfn; 
125. :-c!,!.llndu pilrralll: 1211, pnllll.'rll ~ ""c-gunuo p(¡rraflls: 134. l'n ~'I ültiml1 p,irntr() de Sil fracdnn l. 115, pnlllr.:ro, "c~lJndn ~ ten:cr p¡'lrwfn'i: 
15-1ll'n,:cr p.1rr.tf() > 'r.:\DIC I()!\j \1\ 10-; artil:uln ... 125. l'Ollllll pcnultimn parml'll; 12h, 1,'(ln l,h trac\.:ionl." I! 11 Pl1"itl..·nOfC':-' al priml.'r 

púrratú~ 11·1-.\. Jl' la I l'~ lid Impul.''ito ,>()l'!rr.: 1.1 Rl.'nta. para qur.:uar C(,IIlW ~iguc 

• \In ICl LO 7- \ .-

lUdlh!l, hl'i I.'rL'Jtlo' dl.'lld.I'i, npl'nll:lnnr.:'i n d illlpUl1l' lk los pa!!(l:' de Ills 1:\\OtrahlS ur.: .lrn."II\.bmiI.'II10 linanl..'!o:nl Sl' ajustl'll IIll.'d¡.Ulll.: la 
ílplll:'l(ioll dI.: mdil'I..". t'¡~'lurl''i \1 ~k r.;\lillqull'r mra lúrmtl. .... 1.' c\m~idl'raru el aiu"h' lllnlt) 11\lrl\: dl.'l illlr.:r6 JC\L'I1!!udo. I rat~lIldu'il' dI.' t..:f\.'Jil<)s. 
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rdicrt \, .. ~lil fra~d\\n d 4uicncs hagan d pago JI! Jntt:n:sc~ sl'itllaJos \.'11 la Iri1¡.;cíon 111 lid I.Irtl\:ulo 125 de esta I C) 

I ruL.mdu,>c tk 1\)<., títulos de al'UUO J qlll': SI! r\.'lkrl' d ankulu 125. fracción 111 dI.! t'sta 1.1,;'). qw..' 'ir.: cl1<1j\.'lh.:n con itltl:n 1.'111:;011 Je.: Ci.bJ..', 

dc: b\1!s'I. l'l impuc"itn ... c rCh.:ndtH por Jidld" úl";h dc bulsd) ,>aá dd :woo sohre In':. pn/llt.!ms Jio pUI1WS p()n;C'ntu~llcs 

11 . ¡\ la I<tS¡\ del 15(11) ,>ohr\.' lo" int!.."rc'il,.'s qu\,.' se paguen. cuando lo .... rr¿lIl1os. lh.'udas u opcral.'iollc.::-. tk los cualc" dtTi\!':n c ... tl'll 
uCllom;n,IJus en unidades UI..' il\\\..'r,,;ol1. Sl'li~rJ de la \lt'1lig¡ICiúll de retener ~I que se n:fien.: es!a frncchlll a qUlcnc, hagan el pago lIl' 
inl\..'rcSI!'i 'icr)aladus ell la Ir.lcCLI.)1l 11I lh:1 ¡¡rtíl'lIJo 125 I.h: csta I 1...'). 

J ral¡¡l1llll~C tI\! Ill ... tl\lIl()~ tI\! crl'dllo a ljue ... c n.'lh:rl.' el artIculo 125. Ir3ccn)n IIllh.· c ... la le~ dCl1onllnado.., cn ur)IJUJ(''i de in\t'Nlún que 
~c éllajcll\.·1l I.·on illll,.'rH·n~hHl de cu~a_'i dr hoba. d 1111pUe.,lo SI! n:lcndnl pür dk'hn~ ca:',¡h tk holsa ~ ... cr.1 del 150 0 ... nhre lo ..... IIlICrl'-,cS que SI...' 

paguen. 

LIS rell.·nl...'lun\.·!'i ~IU~ "l' hagdll 1,.'11 1\,... lámllHh J\! C!'itc ,Irtkulo ::;cnill sobn: ellOlal de I{)~ IIlterc ..... cs ¡t que '\.' n..:fia...:n "liS Irtlc('ulIlcs. Sin 
t.kJm:l.'Íon alguna . .' Icndran d C;Ulh.:h..:r ¡.h: pdgll dcliniti\o. 

"ARTICULO 1301.-

1.-

a) ,1 (') 

1 1 IlHH1IU dI.' los Interl·SI.' .... ) lu ganllncla nunhl<lria dl.·umubbk~ qul...' ... c perl'ih,m en Ill ..... tcnnlOOs Ué esl"': l apitulo .... l· pudrot lku..:nnlllar de 
clml\m11lddd CllII III prl.'\ islO en 1 . .'1 anlt'ulo "o-1l lit: l'''!IU 1 C) .) IW 'icm dcdudble la pcrdiJlI int1u~lonilfi¡¡ que, ell .... u CiN). 'ie Obll.'ngi.l 
I mlill1do'c th: l'rediws. dcud;ls ti opl!r:ll'iolles que ~l' \.'III..:UeIlU\·n ul!II0min¡ldos I!n unidadl..:..., dI,.' ill\l.'r'l(lIlIW ,aá i1CUllluh.lhk. para ekl.:lllS de 

el,tC! Capiwl(). d IIIU .... tc que ... ~ r~alicc al princip .. 1I p~lr l'1 hCl'hn dc e"st¡¡r denominados en las cihllhl'i unid:.tuc.., ...... kmpn: qlll.' se l'umplan \.·un 
la ..... l'lllldil:iOIl\.· ..... qUe". ~Il 'iU I."ISO. c .... tabk/l .. ' la '::Ie\.Tetana de I hll.'icnua ~ Credito Púhlico Illl..:di¡llltc rcgl<l'i lk C<lH.iCll'f g\.·Ill'fal 

11.- " 

" \ R I 1 C l LO 13"-. \.- 1.0 .... contrinu) l·ll!e .... lllll.' nhlengan mgre,;os tk hl'i sdblado ..... l'l1 l'I ;lrtÍl'ulo 134 dc eS!.1 k). l'n fOntlll pl.·riúdicl o 
c'iporadÍl.'iI. I..'fl'ClUiHiIIl p<lg.\h prll\ Isl\lIlalc ..... d cuenld dd impucl,;{o unual upliclll1Ju Id l¡trir" dd i.ll1ículo 80 de \.'slü l e). ¡¡ los ingre,o"! 
ohleniJo.., 1.'11 d me .... , ,m dl..:ducción ul~lIna CUilndo se trate dc Cfl:llihl'i. lil'ud;l\ u opcral.'illlleS 4Ul''''(' CIlClIl'ntren denomill<H!ll" en unidadt.:'i 
de 111\ cr'I\\f\. ,1 I..:UanJll h)'i ('üntrihu) I..'I1IC .. llplen pN dClcnllinar los mterl'SC' ~ lu gHnancí¡1 camhiaria ;lculIluluhlc..., lju\.' ..... 1,.' pcrdh;m ~n lo, 
ll;rmin~)s J\.' C'll' C,lpílUlu. u~· conlürmid"ld con In rrn ¡"'IO ~n el .lrtÍl'ulu 70.·B Je esta I I.'~. cuhm:'tn como pago prm isumal a l'u~·nli.ll.kl 
impu\.·stu ;1ll1l,11 el qw: rl· ..... ulll· de" ilplicdf lil l<tnl';,t dd rd"eridu arllndo RO. a In ..... IOh..:resl..' .... ) 1,1 gananci.1 c'lmhwna itl'uIlHlI;lhlc ..... ohlcnidns t.:n d 
me .... )¡l .... t·,1 qtll .. ' ellll!,!n· ... t\ S~ ha):! pcrribiuo ~n lúnna penódu"::1 u c'ipor:'"tdi¡,;¡¡ (l. püdn.\n Opltlr por ¡,;uhrir como pago rrmlslonal el 35°0 
.... obre los Inll:r~'l'S) la gamllll.'iil camhiada i\~umuhlh1es "ii~mpre qut.! el ingrl..:so .... r J1l'rcihil en lúrlllil 1..:~p<)r"ldit.!<I. 

f n d .... UpUl·'llI de quc Iu ..... lIlgrl..:so!'i ti qlK' SL' rdierl..: e .... 11.' al1ll'uk\ lo" ~'btt.:ngan los l'llntrihu) l'nh:s t.!1l 1\.IfIl1!l p.!riúdlcu. L'li:L'luarun p'lgtl"! 
pn)\ isiunllk, m~·n""'lIJlt.:s ti cuenta dd imput.:stoullual. a m;'ts {¡Jrt!ar d día 17 dd llW'" imnl.'~lii.lI() pO:-lenür il illJud al que l.'orrl"pOlld.1. 
Illl..:dhlnl~ lkdumcit\1l que pr~""l'llt¡]run allt~ bs ofidllal¡ <Iutori/ad,l"i, eu:mt!ll lo ... ingreso .... a que se reficre t·sll.' urIH.:uln !t)"! oblcngil el 
wIHl'ihu)enll: en fonn,1 ~ .... pllfi.ldil"a. t.:l pag\l pnn.i:·;;ion,11 se hanl ml~dianle tkd.mlcioll que pres~ntl.lriln unte 1.ls ctlt\\ii.l ..... olkinus dentro di.: lo ..... 
qUince dti ........... 1J:!.uiellló , 1 I;¡ ohll'lll.'Íún lid lI\grl' .... {) 

Cu,mdll Ilh tngr~!\(I .... ¡¡ lllie se rdil..'re ~·..,ll.· ¡Irlh.:ult) Sl' tlblL'ng,m pür pago~ llue ek~IUl'n I"s pl.'rSl)Il¡\S ITIllr,llc" a qu~' se relien:n los utulo .... 
11. 11-.\ ~ 11 I lil' ~,,[.t I ~) .. <ildl;¡S per"On¡h dehl.'run rl.'lCII\.:r como pago prO\ hiolhll d 2000 "obre ('1 momo dI..: IllS mislllo", SIIl dedll~ciól\ 
dlJ:!.un¡1 ('uilnt!u ... e tr.H\.' dc lri.:dilos. dt.:uJa, u Op~n.ll'itlnl·'i l[Ul' s~' l'Ill'Uc1llrl'n dcnnmll1adll ..... en uniuudc ..... de tl[\~r"!tún. 1\ cll'lIlí.hl las per .... lllla ..... 
qu'-" llbtell!:!,m lu ... intcrc"t.:<.; ~ la gan,UlCI<I c,unhi"lri.1 prc\ IsIO'i ,-"nl'l dl1lculo 134 de l·"!t.1 I l') le~ conllll1l4l1cn u ItI~ pcr ..... ullas qul..' les ct"ectúl.'n 
d lM~O Jc lu .... mi ..... llw .... qUi.: tlpt;¡n pM acunllll,lr!u ..... dt.: conlúmlllbd l'on lo pre\i'ilo en d anlculo 70.-13 de l·,1.1 I _l') 1 .. rl·ll'nC;ün .... e dl.'l·luaru 
aplicillldo d ~5()0 \\)bn: 1.'11111\1110 de lo"! ;lHl.'fL''iCS ~ J¡¡ g¡lIhllll';¡-¡ c<llllhitlria dCltl11UI¡¡bk ..... qUl' se percihan en Il)') termino:.. de ('''!ll' ('.lpllull) I i\'i 
pl..'r .... olli\S lluC hag;1I1 la rclencillll en los t\!nnin~)s lk C'ill! párrafo dcbcr¡Hl proporciollar a Ill ..... ~'(lnlrihu.' el1ll'''' c(}nsUln~ ia de la retcndón . 
Dlchus retl.'ll~i\\nt.! ..... udll.·r;ln cnterar .... \.·. en su l·a .... o. eonjllnlUl11cnte l'on 1<1' ,d'\al.\da'i en 1.'1 anieulo XO de la pn'pia I .e~ 

hllp: '200.66.72.182uof 1995 04 01 1'I:;\IIIOO1.hlll1 28 /06 '2012 



o~-o 1-95 DI'C RE rO por el que se establecen las obligaciones que podrán denominarse c ... I'agc ~ 01' S 

('ontn\ los p.lgn .... PW\ ¡s¡onal!.!, qulo! 11'\ ¡,:untrihu) entes J\!lCnnincn cOflhlmlC a !t) di"'puCsh) por C ... IC ilrtll':U!O. rOur;¡n ¡h.:rCUlhlf\C IdS 
call1idauc!'l n.,'tenidas en los táminm, del p<lrr:lfo Jntcriorl' 

" \I{TI C l LO 135.-10 ... wntrihu)Cllh~S que (,btt.:ng.¡1Il en fnnna c ... por:'lull:a mgn:sos dc kh ,>cllalado .. en este ("apnulo. s,ll\o aqudl0s t1 

que .... c relier!.' d drtH.:ulll 13·' dl' c ... ta 1 ,C}. cubnrún 1.:01110 pago prO\ hional u r.:ueIHa dd im¡Hll's!l\ unuill. d 20(1(1 dd lIlg,n.· ... ll pcn.:lhilin. "'111 
lh.:dw.:ci6n algulll!_ n pJgo prcl\ ¡ ... Iollal se ham IllCUli.lllll' lkclaracion que prc ... cntanlll .UHl' lao,; ¡'!iemils ¡uuon/cld:h dcnlnl dc lo ... 15 dhb 
\iguil.'mcs a la ohlenuün dd mgrc .... (). 

I(\s 1:I\I\lnhu)CIlIC ... que olltCng.¡lll p!.:rllldicarnC:llIc Ingrc:<.;n ... Jc: los scI1<llnJll'" én csiC Capitulo, ... aho aquello ... ¡¡ 4Ul' Sé rdÍérc el ilrtlculn 
I H de r.: ... la I C) cfi:cllJaral\ p.lgos prm ision;¡!cs mCJhualcs t1l:UCIl I,l del il1lpUC ... lO allual. a más tilrJar cll.ha 17 del me ... inmr.:lHatl) po ... ,erior 
;l tltluel al quc corn::-.lxHl¡J;¡ el pago, IllCtlt:ml\! lh.:claracion que pn,::sl..'nttlfun antl.! J¡Js ofic:in;¡!\ uutcm/adas. LI pag:(\ pnH i ... lonal \c dl'tl..'rmll1ilnt 
aplll.:ando la tilrifa del artlculo XO de eSla 1 C) a 1(, ... 1I1g.n:sos llhtCllIJos l'n clll1l.'s .... in lkduccil1Jl <I1g.una. contra di~ho Pilgl' poJr.lIl 
ih.:rcditar"it,; las c<lllIiJack!-. rctcnitbs c:n In ... lCrmJlltl\ dd ... iguiclllI': plirrafo. 

Cuundo In ... mgn:'io<,; <1 que "iC rdiere C\Il' C.lpllUlo, !-.nho lIqucllus a que se rdicrl..' el i.U11Cult\ 134 dl..' c ... tn I C), "'c Obll'lIg.an por p.lglh que 
dcctuc:n las pcr ... ona .... lIlorak: ... ti qm' se n:lien::n 10<; I inilos 11. 11·,\ ) 11 1 i.1c c:\tu I.("~. dicha ... pCN\lla~ lkhcrim retencr eomu pagt'l pnl\ i ... Hlnal 
cl20"o \i.lhrl' clllltlllln Jc los miSIll\l .... "iin dedw.:ción alg.una, dehiendo proporcionar 31u~ l'onlrihu}cnh':'" con .... tant.:lil dc la rCICnl:ltlll. dicha ... 
rch.:n¡,:ltlnc'l tkhcr.ÜIl'ntcrar-.l'. c:n SlI l'a~(). ~onjlllltalllcnte CllTl las ..;~r'alada ... c.:n el urlículo XO dc 1<1 pruplil I c~ 

.. \lHln LO I!<~.-

Para lo ... t.:Iixtn ... dt.! l'Sll' an¡;':lIlo se cOIl<;idcmn IOlcri.": ... t's, cllal~IUicf<l 411C S~ó.l el nomhre con que se le') de~igne. In\ r~'ndlmiclllOs dc 
crcdlto ... de cUl.llqwcr cla.sc. con (1 SII\ gMi.lnlHl hIJ)(HeC,lfHl ~ con dal'cho o nt) ,1 pmticipar en 1I,'i beneficio"i; los n:ndímicntn .. dc Itl dcud.1 
publ ic'l. dc los huno"i II ohligaciol1c:-. 1I1dll~ endo pnmas ~ prclllw"i aSimilados 11 los rendimicntus dc tules \ alon: .... a.. .. 1 cumo dcscuentos p\\r 
la cnloc¡1l'I()n de tltulos \alor. hOllo ... lJ ohligilCiolll's; las (.:l)misiOlh':S o p.lgtlS que se clcl:tllcn con nWli"o dc Jpatllril o garantül dI.": acdllos; 
h~s IMg.OS que ... C rcalicen ilun Il'rccro con moti\() de la accptación dI..! un <1\ ,ti. del utorgumienlo d¡: una gar,lIItlól () Jc 1,1 re .. pun'iahllidJd dt.' 
CU.tlt¡ulcr da ... c i\ "llllisnHl. -.c cnn .. idl'rdrún intcre .. cs 11.1 primil (1 ganullciu que se dcri\!.: di.": I'lltljcn<.ltiones n futuro de moneda. .... l'\tritn¡cr .. ls. 
s<lho t¡lJl' c .. tl'1l \'lIlculada"i cun la C\port<ll:U\ll o importtlcillJl de hicllcs ló.lIlgihlcs. distinto~ de mOllcd.l l!\tr.l1ljcr:1 ¡¡'il Ctllll!\ b g<lnan~iil411l' 
~kri"c de lill'll.Iicn,ICinll de los dO~U1l1CnIlIS sCI'a!ado ... en lit fracción Ill lkl articulo 125 Jl' esta 1 c~. I ¡unhicn "'C wll ... iJ\.'r,Ul Illlt.!rl'sl's. los 
u,iU'iIC'" quc "'l' rc;¡ltl.:l!n llleJi:lrlle Id aplicacinll lk mdit:l·s. faclorés o de l·lIi.dquil·r olra I'onn;.l. indlhl\c los ilJU'ite ... t¡uc Sl' rl'illil..'cn ;11 prinCipal 
pM el hcdltl dc quc 1i.IS l:rl'diIO"i II \'Pl'nlCiOlll'S C"itcn oCllomin'lOt»., l'1l 1IIl1d.Hie<; de lfl\cr:-;ióll 

I n 111.· 

TRANSITORIOS 

PRI1\I1 ... RO.-II prc ... cnte dl'crctu l!J1lrilra cn \igor ni dia sigUll!I1IC de ,",u puhlicilcinll l'n el Oiario Ofirinl de la I-ederarión 

SEC l ~J)O.·\ la!- {\hlig¡¡cjnnc .. contmld;h wnfonlll' allls norllla ... prc\ hl¡h en CI.lrtll:11ltl pnmcro del prc,",el\li.' DI.'l:rl'ln IW ks Sllll 
aplicilhlc:-. las di'illt~'iicionc, qUl' ... é opongan.l dich .... Illlflllib, 

t\k"I.:O, 1),1 .. 21) de mM/ll lIl' 11.)<)5,- D.p_ Snúl GOIlZ {¡ It~7 lI errera Prc ... idcllll'_· "en .luan dr Dio l¡ Castro LOl.:lno Prc ... idl'IlLe.- J)lp. 
, 'olll lld a Eugcnill Gon¡¡í lcL IIl' rru'i ndcl'. !..,ccrcldri.l.· .... l·l1. J c~ ú s Oro L.('o Alfaro. "'Iccre¡arin,· RuhriL:.Ls" 

hUp: 200.66. 7~.182t1or' 19950-1 01 1'I :I\1I\OOl.hlm :!S06 2012 
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ANEXO 9 
MOCELO DE ACTA DE EMIS,6~4 

., I.';,;.;c.(; Oi:.t>ii:l Fe::l!!:a¡ el dia _ de ___ de 20_ en ¡«m~ ce lo prf''''IS~oJ el"l ,. 
""t~~QI ~1 'r,l(:.QO'lCI> V ~. \/' de la ley 0rgiI~1C8 de la Admln~tladón Put>!,ca Fed"féll, 4~ 

«ace/eo' y 5~ fr8'::IC>f\ei I y 111 de la ley Gener.ll de Deuda PubtiG¡ J 11 " a'-~ci:>n!!'¡ XVI y XVII' 
¡F fr.'':~ON!S V!!! y XII, [19 fracciÓ'llll'. de! R~g'arrento Il'l!eritlr de la St'cre:afia de Hacienda 
~' Credllo Plio!loo, y C::JI'I tasI!: en el ~e!o por el Que se autoriza ai EJect-lnro Fe~raJ pata 
em lir Certtficados ce la Tesoreria de la FederaCIón, pubhl".ado e/8 de )"':10 ce 1991 en el Dlano 
Oficial de la FedersQór.: en el Decreto por el que se autoriza a la Seaolarle ~ HaClef1da '1 
Cfed'lo Púc1iGo a amrt,r Bonos de Oes.afroUo del Gobtemo federal. de lecha 7.! de aepltembfe 
de i{;87. reformado med,anle Decreto publlGBdo en dll:."lC Diana OfiQal ",1 9 de septiembre dft 
19SB Y en el Deueto por el q~ se t!6Iabklcef1 'as obhgaciooe& que podtén denomiTu;Hlle en 
lInidadel de Inv!!ersibn y reforma V ad;clona dM!rsas disposiCiones, el!'! COóIgO Fls.ca' de la 
Federxl6tl V de la ley del Impue.lo sobre ha ReMa. publicMdo un el Diau) orlColal de la 
Federao6n ef 1 de ac,,1 de '995, comparece fNgmbm del Kf\.1(JÍQf piJbiIco facultado de Id 
~ en su carácter de lGaW y ¡"'oOlM d9I Te!i9ffifQ@ la, F9d2IBCiÓIIJ en su carader de 
Tf:$Ofero ~ !a Fedé(aci6n. para hacer coostar la declaración uf'lilalera[ de YDltl1h.d óeI 
Gobierno Federa; de loa Esladoe. Unidos Mell!C81"1OS de llevar a cabo tu fttTllliOOe'll de CETES, 
BONDES BONOES D. BONOS Y UDIBONCS. Que repr~an Qbl'ga~es generaiOs .. 
.... corx:!lOO!'l.3~S de pago a su cargo. coMorme a 'O mp.Jesto en la pr-eSf!n!e aaa de etnlSlOn 

DECL AR ACIONES 

Peraonll tidad la Seaetaóa de HaCIenda y Crédito Publico. es Ufl8 óe¡:lI;ndeoCl3 ~ la 
MrT)lf!lslraClÓn Nbi'ica Centrataada de COI1fomudad con :O prevIsto en los artjculo6 le 2· 
26 y 31 de Ut le~ OrgánICa de la Admirntr.l::Wo P(¡t¡iIca Fl!dera 

Ii F~elltbad", En t..-",;nos 1M ltI dISpuesto en loe articuloe 4~. fr.iCQÓn I '1 5-, ftaccl~les I! 
y 111 de la ley General de Deuda pública. y ¡. }: de la LB) de Ingresos de 18 Fede'iloÓfl 
para el E)fIfCodO Flaca! ~ 20' . ¡'. la Seaetatla de HaGltl'lda y Créd<lo PublICO esta 
facUltada para e-nlt;r va:orea 'i ponerlos 8fl CirculaO:6n cuando el Ejecutl~"O Federal po!" lu 
conducto lo au!ori<:4l y conlralar empréstitos pata finas ntabl9Cldol en al dllposlPOnei 
ega!"" ;¡pilcab/U, asl c.amo par. "!il bItoc. r , •• cataderl~. d. la •• ctas de emlt'on de 
"Jalori':s "t de los doeumentos conlraC'luale! respectivos 

AUl'Hsmo, de conformidad con 10 ~ravl!IO en loa articulas l. )' del Reglamerrto IruellO/" ele 
la Secretaria de Hacienda y cred,to PvbiCO. y con base e-n el Decreto POf el que H 
aulQnu al EjecutNo Federal para emrtl~ CettificadOfl de 101 Tuorerla de la Federación 
pvbfr;aao ;!18 de fUbo de 1993 en el Oiano 0fi081 de la Fede1'3C!Ón, en el Decreto pot el 
Que se autortza a la Seae«trl. de Hacie"lda '1 CrédIto PUblico a em,11f BOOO! de DesarrOllo 
::le{ Gob,erno Fedet~ óe f~ 22 <le sepflel"l:Jfe ce '967. re!ormado mealante. Oea"tilo 
pt..blicado en d,;,;r.o DIana orlClal é !iI de Sf:pberr,bn;¡ de: 1998 Y 81'1 el Oecteto ¡)Ot el que se 

~., .. "1>oOm&-.o~'f~(I ~ ... lOOr p¡itIIco ~ actite 
lr"O:IIw.ar f: ar'I>C.I<O Cl)f11l1ll'::<Ó'''' G!! le Ley ~ frVeVA de,~ r ede-·aoon Gel. ~ 1U.c.II_'.'!IQwol 
Oe'~lI';IOdeG~I¡'nw 

,(~ 
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"''llab·t!'.::e'': la ... r'"h'ilJilcio"\o>S 'l • .e F'IOrnn del"()~.~~-~f""" I'r ,.nacer I1r ll"'·'·r!;.iór'j (f~h'...,¡¡ 
)' a:f<1~,n. d,\",t!>~:1 dSPCscC'Y'f:IS del C..oo.¡;;O f-$ ... .a1 de a ~(::.!erao6f'l ~ ~e la U!:,' cHIl 
Impue~t(l loC'e la P.e'·:a ..... :>-:.-.&.'l0 pn .. ' [¡",¡,~ l' ;'a! ~ ::; " ede--ilclÓtl ~J 1 o.. abr. dl' 
'S95 e' ,>ef.el)'" p,jbheo Cr.iE 'U~ClU e :.r~er.'e ,tI"t .rl!f'~' tAlen!;II tor. laC>.lf:ade$ 
$uhCleflleS para part,c,par 8" 1 .. mt90CIaClCn y c;on!'a!3'';'o' de c.re'¡;¡Clores de cred.'" 
;¡VúlCO 8 caIgo ddi Gu!:lter'lO Federa:, corlorme a iasnSllUOOOl'1QS 5UfÁlf'ores as· to'1'lO 
etaOO'1lf '1 susc'lbit ka doc..:ffi8fltO$ r8~1 ... Of.)' por lainto. :>ir. 1Ie\'it' a Ulooal> e.-¡S,ef\68 
~ CETES BONDE; SONDtS O BONOS}' UOj60~.;oS. 'TIah,·,a ce la presente a.;ta (lOO 

emlS'on 

111 Propósito d&la Emisión. De eontormidad c.on lO Dle"lIto en los articolo6 "a Iraw6n ¡ de 
la ley G&fl8liII de Deuda Pubtlca. y I- J" de 18 lef de 1~N:'sos oe I¡! FederaCiÓr¡ par.¡ el 
Ejerdcio F1ital oe- 20{- j' las emISIOnes de CElES BCNDES SONDES O BONOS y 
UO¡BONOS déKru~ en la Pf8:5erte at:ta ae emlSlOn ~ realizan palé! k>I f:l1es 
6Sla~a:iOe enla5 dlSp051(lOrt8S 1e9~;es aphc.aboelt 

IV Agente Flnanl::iero. De confomudad con /o p<-e.,"o en el anlCl.110 10 de la le)' de! Banco 
de México es fu'lQÓn prNil:rvil ce! Bance Cenlral aduar cerno i!I:;Jeflle de, Gobierno 
F~ra¡ de )os ESlatto. Untdos Melucanos pare 111 81TlIS~. wocaa6n. compre: y \lellle ~ 
valores teprue'l:ttNOli da la deuc1a pUblica ,n\iIll1W del colildo Gobierno)'. en genenl' pera 
e< seflllCio do dla,Q deuda pubilGa 

U retaaon ¡urfo.ca entre la Seaelaf¡a oe Haoeru:la )' Crea,to PUb'ICO )' el Sanco de 
Me).lCO, como etr>1&of )' .geme rlflBf\CIeI'O. respealVa."n8nle, se ,eglF~ pot' lo dl&pUBStO !MI et 
articulo ID d>! la le)' menc10nada en el panalo 8nllmor '1 por lo est,oolado en e¡ contralo 
Que documenta los soMetas de agenCIa financl8O'8 respecto de ~ erroSlÓn, coIocaCtÓn y 
redenC10n de "alefes repr88érltathro. de 1& deud;!l pública !!'tlema del Goblemo Federal de 
lOa Estad05 Unidos Mexi<:enos)', 8f1 gef'lQf9l psra el servtC!o de dichO! oeuda. así U)ffiO de 
las operaCWf>es con mlrvnentos finanCIeras dertvacios celebtado entre la S6a~dil di 
Hac,e/'lda y Crbd,to Plib/tto Banco de .. ~)¡CO. 'f ,& Tescre1é! de la Feder.clóo, e! (-J de. 1-1 
de 2008. a51 como por las clemás dlSPOScClOr-es ql.e rKullen apl'C8bl$s 

V Normatlvldad ApUcab~ la eml.'Ór'I que arnpar.l! la p~e$enle acta se ¡egira por lo 
dISpuesto M la Ley del Sarco de M~ .. ico ley General óe Deuda Pública. ley Generlll de 
Tl1u1os Y ()pefBoooes oe Crédito, ley de logre",s de la Feoderaci6n para e. ~rClClO F~; 
da 201 - !'. y con. bastl t'1I"I el Decreto por ei qUé se aulonza al E¡ocar..iVQ Federal ~ra MIIII! 

Cert,flcados de 18 1 esOf'C"lia oc la Faderadó." publICado el 8 oe JutiO ae 1993 en el 0,8110 
OfiCIal de la FederiICfÓn el o.a.to po!' el que te al.>l~ ¡ji \.1 Secretaria de Hadenda ~ 
Créd,to f;;¡bIioo ¡¡ &mil. Bono5 de OesarroHo del Gob .• mo Fede'"8), de fltCha 22 rj§ 

septoembre de 1987. reJomIado m~ante Detcrelo puOlIC&dO en dICho OrariO OfICial 8 ' 9 de 
t;epliernbre de 1996; y en el Decreto por &/ que se eslabiecen Iu oolgaClOI\H QI.M!II pocIrán 
deoomlflarse en Unidades de Inversión y I1!ilorma y adICIona O'~rsaa d'5~ic:;(If1Cs de 
C6cf1QO FISCa' de la Fede~dón y de "a Le) del )rr;puHI:¡ lObre la Renta publica<lc en e' 
0.800 OrlO" de la fltóefaci6rl el 1 ~ abo! ce 1995. y por 10 ore-vis;o M ;as de",¡U 

dlsposiciot'le5 que re5111tell &pltCablu ssl cerno por lo se.'lalaoo en las definlOO08$ y 
.s!.!u.utas sigUIentes 

Ifflv. 

, 

, 

\ 
-- ¡ 

~4 

DU'INICIONES 

lc:s lé'11'i'~ c_~ se ut.,,:.;¡"I e r , la ptese·~·:e atta de em 'slOr lerd'¡¡1'1 C' S!gi,J,:¡ao Gua ¿¡ 

c;.onMuatlOl'l se ¡nc..:.a el' él E:nlendllW df; qLe los [érm,r,c,s deftntdos que se eApresen en 
sir'lSju'a' !~'~"$Er !2'!>..t:!tr. El ~!Jral lO antenOf s,~ r~fJUlcla de ~ue se 'eaEcen re"ere.,a9S ),10 
(1€lino;;r:-'le· {Joe :~rn;T· ~ a.:l'CiO<"!,:;;es 

Con f,['es do! bn:,sooaó ;lala e(ect~ del presér:le Iflltlll.lme-n!o, $(l E:f1ler.<lt:¡.é! POI 

t:-I Banco 

BONOS 

aONOCS 

!OONDES O 

¡ CETES 

Inde"",¡ 

; Ley de ~ 

Dfd-en (le COlocaClÓO 

r-seaelaria 

a la prCSCflte lid' de emisIÓn ce CETES. SO,.iOES:-BOÑOES"Ó 
BONOS y"UOIBONOS -----1 

1 al 8¡¡noo de México' actuando como agente financ:tefO delGobierno I 
Fe-:lt>f';,( de 105 Esu.das U'IodOli Ma~:.;8nos ¡j~ .. pecl3 del proceso de 
emiSlÓtl COlcCilc.i60. oompra ~t. y ~, de valores 
represenla!iv!ls de la deuda pUblica inlemll 001 ment:lOnado 
~biI!mo Federal y en g&nef"al para el ~ d!l dicna oeuda I 

!pUbI,.,. - - - - -----
¡j íOS 8otlOS de C>ew(folio de! Gobierno federa de 106 EltsdolS 
Uooos Meucancs con tasa de :n.>er~s f~8 oenamlNildos en mOf1e'da 
naClOmtl COfltas característICaS gef'lefales oer titúoo m!.il!lple que se I acompal\a como a!W'1\dIc.e d~ la ~a.set\l.e A:!a ~ 
a los Bonos de DiIl' .. ,,-oto de'l- GetNe-mo F'edml de \os ~.:a~ I 
Unodas Me".OClJf'lOS del"orrllnados en moneda O3CI0ll8o:, con las 
catacteristJCas generales dellitu60 multJpie q....e ce aoompal"la como 
ap6l'ld¡oe de ~esentC Acta . . 

'1 a 10$'-8onos de Desarrolo df.!i' Gob4eroo Federar de lo, Estados 1 
Unodo$ MelOCaliOS Oef\onm\aOOS en mOlleO, naoonal, con Ia$ j 
caracun1etlees glltMraiea del títl.l\o ~ que MI acompa~. como 
~.t!e_~~&nte~ . ___ ____ -c-i 

a los Ce:rtd!cados de la Te-$OO!I"ia de la Federadón denomlflados en I 
moneda nacional. tOfO las car.ct"¡SI1C85 gel1erales 0$1 titulo 
multlp1e QVe se acompafta OOO¡O ¡pend¡Cé de la Pl'escme Acta. 
a la S O Inde .... ! Inttrtudón j)IIra el Depósho'ae-y¡¡lOiesS A oe 
~V__ _ .,. ..~_. __ ,_.____ 
a ,a ley de :ngreSOl d!!i la FederaClOn para el EjerCicio Fiscal de I 
201_)1 

I al dOOJmemo que &mita la se¿¡':¡¡ta¡l. ¡ji ma¡ lardar el dlB hAbi¡ 
"'n~rio enleriof a " fecha en que deba realrzar&e la convoul1ona 
a la lúba$la de que $8 tra:e en el qoe instN}'t .1 Sanco respecto 

• de las em15lOne$ de Valcre5 GUt)emaml!lfl:a!es ¡ji S(J cergo 

I SU5cepbbies- de colocación. los montos que se pretende 00I0cat ese 
GElda eml5Íen y el cale:ndaoo de colocaci6tl respectiVo que en e l 
mis.rnosedc1811an. ____ __ 
al Goboemo Federal de los EstadOf. Unidos MeJÓCa~ acuando 
po¡: conducto de la Seaetarta de Hacenda J Créc1Q. P~b!i!!O 

f,,'1-m.J 

\J. 
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.. la~ -m~;¡de~ eje GUenla 4l Q;.J<' !i~ ,el818 ",1 'C'~e-:~t (¡!JI' 5(. 

~"liItl'é::e: ,)$ OOi:Q.lClOi'\eS QJe n:-;d'¡)"I ,~e,.,~"l;''1cr$e 1!1"I l;r""·l:lrs 
0<"1 ',1"<,,0-: ~ "'''''''11 Y éU,oo,'l3 Cl"o'&rsas d.soosiCiones del Cód,go 
FI~( .. ' ~ oC! "e;,;fI, .. -;ién 'J 1;; la l,,: (;,,1 .",¡)veSta Score la Her.l' 
p..;oI:r...ado en e 1).10;10 Of,c,a' de la Ft:je,adOn el1 de ;Jbr\ ae 1~fl5 
a 50s BcnM ce DeUf!oaO cefGObierr<. Federal de los Estadcs 
Ll'I'a,,~ 1,le \lca"CS der,c~,nad(¡$ e'l U01s. co" la¡ caraCl.6lll11CaB 
Get"l!!f-l'es dell.tl-i o lTIút:Jp'e '1-..e se 8':'c~,pal\a como apend,ce de la 
¡:'~1'I1&Acta 

a Io~ CEJ~~ ~Ofj()!:S ~NOES O: ~ÓN~j'Q_P¡:ªQ!~q5-

CLÁUSULAS 

PRIMERA.· Emi.iÓn It Incremento de emiSIones vigentel. 

1. Emisión. Con fundamento en 1C !lisp!.;WO en ~. MiCutos 5" fracoOn 111, y ¡-¡I de la Ley de 
l~res06 la s.aoe!at1a aecl.ra Que es 61.1 \/oIul'l\,ad emitlr en t.1éxiOO, 0181,.'0 Federa!. el tMnto 
de Valorea Gubefnamema\es con "aIor norr.IM!, claY'e de emisión y lecha de venomleJ"lw que 
se describen a contlnua06n conl:>r."'e a los '.Iulos mulllples Que de cada UIlO se acompar'an 11 
liJ JUe6ef1le Acta 

Valor 
Gu~"am.nlal 

C ...... d. 
.ml,IÓn 

'A-tMMDD,' 
{AAMUOOi - .. _._--

---. -- 1 Feched, Monlo Fe<;h. P"zo _ ~Io 
Nomlol' a de en Venclm 

I lIalor Emitir 1&1ó"1 d •• +-cl,lpónj UnitarIO (mJlton.. de Em _-----, 

· __ ---1r=O<N~_O_b_=_I- _ .' 1 j 
j 1 __ . 

11 Incremento de em~ionea vig.nte' la $eaelar'a inStruye al Banco el Incremento de las 
e:-:"1<f1i.ooes que se deKBlen a contir1uiilC.lOO a partir de la lacha de kl p~senle Ada. 

.,.10 
fe<::ha Plazo Fllclla d, ¡ .l V"., NcmlMl , 

VI\of" I Clave ae Incr.m'"tlr de eff Vendrnllf'\to j 
GulNlm ... wlnta! eml.lófl Cupon , Unitario (mJllonude ~mk~A_ . ...,pu0.tUOIIJ 

~~~DÓ 
(A"'~~D(l) 

SEGUNDA .• O .. tino de la Emisión. lo5 r8ClJ(1Jas capu¡dcs por oonceplo de la e1T\I5N)n a aoJe 
51! refrete la pre58lTle Acta. serén 1J\J\¡zadot; para los ftpes ea-1ao!eoidos en las D1sPQ5I<;IOnt'fI 
legales apliCable5 

TERCERA .• Caraeterlstle •• de 105 Valores Gubemamentalel.loa Valores Gubemamentales 
que se e.n,ten lelldrlin ~ ca'9derislieas $6/'!aladas en el 111010 mu!tlple rupectiVO 

CUARTA,. Tltulos múltiples da 101 V.lore. Gubernam.nta .... Cad. emlS~" de CETES, 
SONDES. BOI·mES D. BONOS Y UOI9O"-IOS que l. elTWl y cdoqu. nIara amparada por.' 
1:1 ... 10 rTl<.Ilt1p":! restJeCr.¡o Qut' le aGOm:><l .... COfT'O ¡¡p.éndice de 13 presef"le Acta 

, 
" ~~ , ÍP~ 

~~ 

Dt. .... ,dc"¡;'Jl:tiaj t":ln ;as cnspos,n::.tlH "·.,,a:'H, les rtulos n\t.;tl~lea te I'h1'11:80<"<I"I e; 
d<I ~1'¡t;t:) Q,;-nlrl<'aóo el e~ P ... ,.~ ce 1/p.'(\C:J t.':183r,1;C ~;¡j'=ara ~'" geM''''o'''te8 r,f'::e",¡"Ia~ PI'I"' , 
S~ .:ll·f.lo)<t Vlttuai ¡;, lfl<,'~··I.1 por 1(] q .. e Io~ l'!'Il""iO'et (je lOS nl.,rno.'; :I:.'od':;;';'I" "'<.Ir. d"'f'.(t-.o! 

1'ICtoerDO 0')' lo pU'o' '!.J er. a8 d¡spo!<'~'08S aplicable'!: 

C.,JardoO!.ea esho.atn@"'@ nKesaf\O I a SOIG.:úd del Banco la Senela'ia alAlltu.a CA:1a l.n,1IO 
mt..1tIJ::@ ¡:.or Hulos re~rese'11at!VO! de ... "10 o I"n",s ValCres Gutt't'\<I,....~1"I3>e'J de CiKla U".a dl' Ia~ 
~lCnes 3rrparad~ pef la ~'ese,:~ Acta et'l té"m'flC,S ~ lo o spue!lO e.., lb ncmal,¡. 
e;!;(':.¡¡!;:'e 

QUINTA.· Colocadón de 1 .. EmisiÓn , los Vól!Oles GubemiMemale!50 objete ce la presente 
emi~i6n serén c-o:ocados 101< .. o paroalmcnte, de coruormidatl ("-Of'I /o sel'ialaco en la Orden de 
ColocaCión. asi 00n"'0 por lo es:.putadO en el Comralo que cotumcnta los &efVIC.IO! de a;ent';¡ 
1, .... a!\CJera f~pecto de la eJT1l$JOn. ooIocaci6n y redenaon de 4alores re¡;;-resenlalr/O& de la 
aeuda pútlIica interna del Gob<emo Federsl de lOs EsladoS Unidos Me.lClcanos y. 1!!1 genera' 
para Pi S8!'VlOO de O!d1a deuda. así como ce las operaciones con Irtsttumenlos Ilna~üS 
derlvN05. que póI~ laI e'e<;.to wscrberc-f'l la Se~ria, el Oar"lCO '1 la Te!<'ren. ~ te! 
FeaeraClOn. de lecha (. J de f. ] de 1008 

SEXTA,. Posible. Adqull"t'ntes, POOl/m partICIpar en las Subas1a5 da colocaCión ptimaria de 
10$ Valores Gubernólmentales. las personal que el BartCO de México ~t1!!fmlne y ae a <::onOoel 
~edPil/"lle cf\sOOSIClCf'e5 Oe callÍder general que emita rara tal ~edo 

En el mercado sect¡nds·l'C. k>s Valores Gubername'ltales podrAn se, <tdqutnoos por pe:fsof'a~ 
/lsiC;n )" moraleS naaonales o etlfanjeras que leng'.iln <::8paodad legal para ello 

SEPTIMA.- Fonnll de pago 11 los Adquirent.s 'nveBlonI5t .. _ El Banco efeQu.ra a lravés de 
Indeval 10$ pagos de pnncipal e Inteteses de los Va!ores Gubernamentales de las em.slOfll!ls 
que le dOWmentan en la pteSef'\te A.ct8. de confONTliéad con lo dtSpUeSto en el aroGUlo 12 
fraCCIÓn 11 de la ley del Sa'lW de México. en el Reglamento Intenor cel Inoeval '1 damas 
dls.pos¡ctOnes aplieabls 

OCTAVA.· Régimen Fiscal. Ellé'O/imen flSc:a1aplicable a lo! Vak>res Guberramentales sera ei 
pre'ltIto en fa ley del Impuesto sobre la Renta. asl romo en las demás dJSPO~¡ones que 
resut:~ apliuOle, 

I 

El eMISOR 

El GOBIERNO FEDERAl DE LOS ESTADOS UNtDOS MEXICANOS POR CONDUCTO DE 
LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREolfO PUBUCO 

!No.mbrJ ",roo 11 [/fU" §!JfÓQ@!adel88C(ldot pybHcp CO!!IQft/9fIIB de rB SHCe 

El T910rero dela Federación 

¡N~º~ ... h.7va aUiogrn Qef TeSQffirp(a' :e t. Feg!lfaWnl 

, 
\ .&...-

'.\ 

N. 



ANEXO 10 
17 

MODELO DE ORDEN DE COLOCACH~m 

~/¿'.:«I OF a . :ée¡. Jéle2O¡_j 
BANCO DE MExlCO. 
GerBflCla de Operal:iones NiU;ioo.llllel 
A ... er,¡tla Cinco de Mayo NlIfT'ero 6 
PrlmtU PISO Colooia Centro. 
e p 06:>59. r.4exlI::Q, o F 

Asunto: Orden ce C~CIOn de Valore5 
Gubernamentales 

Con fu"ld&rne<1to en 106 anoculo! 31 fr,¡c.cHlnes V)' VI de ¡él Le, Ü'gan,ca de 1<1 Adrnj'lISllstiOn 
Publoea Federal- 4· fr;¡,.::.coOn y se, fril~ I Y 111 di! la loey Gene/a: de Oeuaa Pubhc,4, (rJ' y 
(17. "&CCIOI\e5 VIII y.xl' [19 fr<lcoon uf del Reg:smefl:O Inlef.ot cMJ la Seaeta~a de HacieOOa 
) Dédlo PublICO aientamel'le se sol-.ota a ese InstltLJIO CentraL Que en MJ caracter de agef1!e 
+ltianci~ro tk! Gotl<!ímo Federal se ~Ir.ra colOcar dar 5er~iclO 'J postenormer.le redmlf por 
caerlla del Gob.emo rederallos '.aleros gubernsme-nlS'e&; que lOe ll1d!can. de CO/"ItorrT .. dad con 
lo B'lJU,enh~ 

PLuo.n 
V.lor ' el.". IHI l. e I Fec~ dtI I di .... I~ 

Gubemam.nUl Em'llón upoo Colot..u::l6n FI'C~ de 

~ _ __ _ I I I Coloelld6n 

Monloa 
Ofree.r en 
$llbISU' 

Imllkln .. ~. 
pHOSIUOl5 

~ ~:~gg.+~ ~ r t 
1- --.v./"w'lQ·l ~ ~ __ 

-AAMMDq t_.... ' . 

... ::¡'::.::to I 
-----< 

I\;/) 1J\C.!.J~i!t el mento para Cipoc" de corrp'a de fOrmOióofei de mefcado, ni el Importe­
necesario para eperaooT'lE'-s de RegulaClOn Mone-:ana 

Ceoa emil'Óll QU~ repfesenlaoa por e! ~hilo mU\tIP'e resp!'d,,"o q\J6!>e ,¡Je ,HIC.8 con s .... CÁi;~ 
oe em'fo6n 'l'iSmO que será fracoonado en caso necesario a pelIción del Ba'lDJ ce Mel¡:O 

¡;::a.!W df~ W.IL\y puplICo IiOOtQt."It'/ltt>! 

, l.\lomCI8 y !lfma <1I1;~0''''.'~ (hl :i6H'idot IJt.fJI/CC comoe!Mlvi 

\. InV;K>.t ~ 1 'ur~,"tli"","HpOI'"",:"&"'.-d:ll~=, •• ;1\., 

\:;"l.....- " 12-/"'-
"i" 



ANEXO 11 

MODELOS DE SOLICITUDES 
(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA) 

SOLICITUD PARA ADQUIRIR CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA 
DE LA FEDERACIÓN (CETES) EN COLOCACIÓN PRIMARIA 

BANCO DE MEXICO 
GERENCIA DE OPERACIONES NACIONALES 
Avenida 5 de Mayo, No. 6 
Col. Centro, c.P. 06059, México, D.F. 
Presente 

SOLICITUD POR CUENTA PROPIA 

México, D. F., a _ de ___ de 

Nombre del postor: _____________ _ 

Clave del postor en el Banco de México: _____________ _ 

Clave de la emisión solicitada: ________ _ _ ___ _ 

Plazo de la emisión solicitada: ___ días. 

POSTURAS: 

Tasa de Descuento Monto 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 

miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 

Las TASAS deberán expresarse en términos porcentuales anuales con DOS 
decimales. 

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables; surtirán los efectos más 
amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptación a las "Reglas 
de las subastas para la colocación de Valores Gubernamentales y de Valores del 
IPAB" y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de 
______ de 

A ten t a m e n t e, 

(DENOMINACIÓN DEL POSTOR) 
(NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS) 

NOTA: Los espacios no utilizados deberán ser cancelados . 

14 



ANEXO 11.1 

(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA) 

SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS DE DESARROLLO DEl 
GOBIERNO FEDERAL CON TASA DE INTERÉS FIJA (BONOS) EN 

COLOCACIÓN PRIMARIA 

BANCO DE MEXICO 
GERENCIA DE OPERACIONES NACIONALES 
Avenida 5 de Mayo, No. 6 
Col. Centro, c.P. 06059, México, D.F. 
Presente 

SOLICITUD POR CUENTA PROPIA 

México, D. F., a _ de ___ de 

Nombre del postor: _____________ _ 

Clave del postor en el Banco de México: _____________ _ 

Clave de la emisión solicitada: _____________ _ 

Plazo de la emisión solicitada: ___ dlas. 

POSTURAS : 

Precio Limpio 

-----

Monto 

_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 

Los PRECIOS deben expresarse hasta con CINCO decimales. 

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables; surtirán los efectos más 
amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptación a las "Reglas 
de las subastas para la colocación de Valores Gubernamentales y de Valores del 
IPAB" y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de 
______ de __ , 

Atentamente, 

(DENOMINACIÓN DEL POSTOR) 
(NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS) 

NOTA: Los espacios no utilizados deberán ser cancelados, 
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ANEXO 11 .2 

(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA) 

SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS DE DESARROLLO DEL 
GOBIERNO FEDERAL CON TASA DE INTERÉS REVISABLE (BONDES D) 

EN COLOCACIÓN PRIMARIA 

BANCO DE MEXICO 
GERENCIA DE OPERACIONES NACIONALES 
Avenida 5 de Mayo, No. 6 
Col. Centro, C.P. 06059, México, D.F. 
Presente 

SOLICITUD POR CUENTA PROPIA 

México, D. F., a _ de ___ de 

Nombre del postor: _____________ _ 

Clave del postor en el Banco de México: _____________ _ 

Clave de la emisión solicitada: _____________ _ 

Plazo de la emisión solicitada: ___ días. 

POSTURAS: 

Precio Limpio Monto 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 
_________ miles de pesos 

Los PRECIOS deben expresarse hasta con CINCO decimales. 

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables; surtirán los efectos más 
amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptación a las "Reglas 
de las subastas pa ra la co locación de Valores Gubernamentales y de Valores del 
IPAB" y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de 
_______ de 

Atentamente, 

(DENOMINACIÓN DEL POSTOR) 
(NOMBRE Y FI RM A DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS) 

NOTA : Los espacios no utilizados deberán ser cancelados. 
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ANEXO 11 .3 

(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA) 

SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO 
FEDERAL DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSIÓN (UDIBONOS) 

EN COLOCACIÓN PRIMARIA 

BANCO DE MEXICO 
GERENCIA DE OPERACIONES NACIONALES 
Avenida 5 de Mayo, No. 6 
Col. Centro, c.P. 06059, México, D.F. 
Presente 

SOUCITUD POR CUENTA PROPIA 

México, D. F., a _ de ___ de __ o 

Nombre del postor: _____________ _ 

Clave del postor en el Banco de México: _____________ _ 

Clave de la emisión solicitada: _____________ _ 

Plazo de la emisión solicitada : días . 

POSTURAS: 

Precio Limpio Monto 

________ miles de UDIS 
_________ miles de UDIS 
_________ miles de UDIS 
_________ miles de UDIS 
_________ miles de UDIS 
_________ miles de UDIS 

Los PRECIOS deben expresarse hasta con CINCO decimales. 

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables; surtirán los efectos más 
amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptación a las "Reglas 
de las subastas para la colocación de Valores Gubernamentales y de Valores del 
IPAB" y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de 
_______ de 

A ten t a m e n t e, 

(DENOMINACIÓN DEL POSTOR) 
(NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS) 

NOTA: Los espacios no utilizados deberán ser cancelados. 
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ANEXO 12 

MODELO DE MANDATO A FAVOR DEL BANCO DE MÉXICO 

(MEMBRETE DE LA INSTITUCIÓN DE CRÉDITO, CASA DE BOLSA O 
FINANCIERA RURAL) 

México, D. F., a ___ de _____ de __ _ 

BANCO DE MÉXICO 
GERENCIA DE GESTIÓN DE OPERACIONES 
Av . 5 de Mayo, No. 6 
Col. Centro, c.P. 06059, México, D.F. 
Presente 

(Denominación de la institución de crédito, casa de bolsa o Financiera 
Rural) en este acto otorga un poder especial e irrevocable al Banco de México 
para que, en su representación, instruya a la (Denominación completa de la 
institución para el depósito de valores ) efectuar todos los cargos y abonos 
que correspondan en las cuentas que nos lleva, con motivo de las operaciones que 
se ce lebren con ese Banco Central, en términos de las "Reglas de las subastas 
para la colocación de Valores Gubernamentales y de Valores del IPAB". Para tales 
efectos, ese Banco Central enviará a la citada institución para el depÓSito de 
valores las instrucciones antes referidas, a fin de que se efectúen los registros 
respectivos. 

(Denominación de la institución de crédito. casa de bolsa o Financiera 
Rural) será responsable de las solicitudes de cargo y abono a que se refiere el 
párrafo anterior que el Banco de México realice en cumplimiento de las 
instrucciones que este intermediario le formule y/o que el propio Banco de México 
le solicite. 

A ten t a m e n t e, 

(NOMBRE, PUESTO Y FIRMA DE PERSONAS CON FACULTADES PARA EJERCER 
ACTOS DE DOMINIO) 

c.c.p.: ( Denominación completa de la instituciÓn para el depósito de 
valores) . Para su información . 
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ANEXO 13 

MODELO DE CARTA DE INSTRUCCIONES PARA 
CARGAR LA CUENTA DE LAS INSTITUCIONES DE CRÉDITO 

O CASAS DE BOLSA POR CUENTA DE OTROS POSTORES 

(MEMBRETE DE LA INSTITUCIÓN DE CRÉDITO O CASA DE BOLSA) 

México, D. F., a ___ de _____ de __ _ 

BANCO DE MÉXICO 
GERENCIA DE GESTIÓN DE OPERACIONES 
Av. 5 de Mayo, No. 6 
Col. Centro, c.P. 06059, México, D.F. 
Presente 

Atención: 

(DenominaciÓn de la instituciÓn de crédito o casa de bolsa ) autoriza e 
instruye de manera irrevocable al Banco de México para que tramite a nuestro 
nombre, en las cuentas de Liquidación de Efectivo y de Valores que nos lleva 
(DenominaciÓn completa de la instituciÓn para el depÓSito de valores ), la 
liquidación de las operaciones de Valores Gubernamentales y Valores del IPAB 
que, como resul tado de las subastas para la colocación primaria de dichos valores, 
les sean asignados a (DenominaciÓn del postor). 

Asimismo, hacemos de su conocimiento que la autorización a que se refiere el 
párrafo anterior, únicamente podrá ser modificada o revocada, mediante 
comunicación por escrito dirigida a ese Banco Central y presentada con una 
anticipación de cuando menos un día hábil bancario de anticipación a la fecha en 
que se pretenda surta efectos la modificación o revocación de que se trate. 

A ten t a m e n t e, 

(DenominaciÓn de la instituciÓn de crédito o casa de bOlsa ) 

(Nombre y firma de los funcionarios autorizados) 

c.c.p. : (DenominaciÓn comoleta de la instituciÓn para el depÓsito de 
valores). Para su información. 

c.c.p.: (DenominaciÓn del postor) . Para su información. 
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