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INTRODUCCION

La emision de titulos de deuda interna ha sido un mecanismo de financiamiento que le
permite al gobierno federal obtener recursos y destinarlos a inversiones publicas

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 ultimos afos, lo que ayuda a reducir la dependencia de
financiacion externa que historicamente ha tenido el pais, por consiguiente, la
intencion del presente trabajo de investigacion es estudiar y analizar el procedimiento
que lleva a cabo el gobierno federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y

Credito Publico para emitir titulos representativos de deuda interna.
Para efectos de nuestro estudio, la presente tesis se divide de la siguiente forma:

En el primer capitulo denominado “Autoridades del Sistema Financiero Mexicano que
intervienen en la emision de titulos de deuda interna a cargo del Gobierno Federal”
nos evocaremos al estudio de los antecedentes mas relevantes del sistema financiero
mexicano, asi como al analisis de las facultades que tienen respecto a la emision de
valores gubernamentales la Secretaria de Hacienda y Credito Publico, la Tesoreria de

la Federacion, el Banco de México y el Instituto para el Depdésito de Valores.

El segundo capitulo se divide en dos apartados, en el primero se analizan los
antecedentes, el concepto y el marco juridico de la deuda publica. Para el caso del
segundo apartado, se estudiaran las principales caracteristicas técnicas de los titulos

de deuda interna, asi como su definicion y naturaleza juridica.

Finalmente el capitulo tercero, esta destinado al estudio de las distintas etapas del

procedimiento para emitir titulos de deuda en el mercado primario.

Por ultimo al final del presente trabajo, se incluiran las conclusiones obtenidas de ésta

investigacion y se sefalara la bibliografia empleada.



Capitulo 1

Autoridades del Sistema Financiero Mexicano que intervienen en la emision de titulos

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 ordenacién formal del mismo,
es decir, en su apariencia externa sino que debe existir una conexion y disposicion

interna, asi como una precision y limitacién de los distintos conceptos.’

De la definicién anterior se desprende que para proponer la sistematica del derecho
financiero es necesaria la ordenacién de sus elementos, que exista una interrelacion
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 Espanola plantea que
dicho término deriva del término francés - finances, hacienda publica. Adjetivo
perteneciente o relativo a la hacienda puablica, a cuestiones bancarias y bursatiles o a

los grandes negocios mercantilistas.?

En la legislacion mexicana no hay estrictamente una definicién de lo que deba
considerarse como sistema financiero, sin embargo en el articulo 400 BIS del CPF,
ultimo parrafo, se incluye una lista de instituciones que, para efectos de dicho
ordenamiento, se consideran integrantes del sistema financiero y que a continuacion

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
deposito, 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 bursatiles, casas de

'HEGEWISCH Diaz Infante, Fernando, Derecho Financiero Mexicano. Instituciones del Derecho
Financiero Mexicano, 2 ed, México, Porraa, 1999, pags. 9y 10.
? Diccionario de la Lengua Espaiiola, 212 ed., Espafa, Real Academia Espafiola, 1994, p. 970.




cambio, administradoras de fondos de retiro y cualquier otro intermediario

financiero o cambiario.”

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

la fecha, solo faltaria incluir a Banxico.

Banxico plantea como principal finalidad del sistema financiero lo siguiente: “La
principal funcién de un sistema financiero es intermediar entre quienes tienen vy
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 obtendrian disponiendo de esos recursos. Ese
premio es la tasa de interés. Quienes requieren en el corto plazo mas dinero del que
poseen, ya sea para generar un valor agregado mediante un proyecto productivo
(crear riqueza adicional) o para cubrir una obligacién de pago, estan 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™.

Una vez mencionado el concepto que se tiene del sistema financiero, procederemos a
estudiar los antecedentes del mismo que desde nuestra perspectiva sean mas
significativos en evolucion, comenzando con la SHCP, posteriormente Banxico y

finalmente la entidad de creacién mas reciente, el INDEVAL.

El nacimiento de la SHCP es paralelo al México independiente pues existe referencia
de que, el antecedente mas directo de la misma se encuentra en el Reglamento
Provisional para el Gobierno Interior y Exterior de las Secretarias de Estado y del
Despacho Universal del 8 de noviembre de 1821, por medio del cual se creo la
Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda, aun cuando desde el 25 de
octubre de 1821 existia la Junta de Crédito Publico.

El 16 de noviembre de 1824, se expidio la Ley para el Arreglo de la Administracion de
la Hacienda Publica, en la que la Secretaria de Hacienda centralizd entre otras
facultades, la de administrar todas las rentas pertenecientes a la Federacion y para el
despacho de las nuevas funciones atribuidas, se conformaron varios departamentos,

entre ellos la Tesoreria General de la Federacion, creada con el propésito de reunir en

* www.banxico.org.mx



una dependencia todos los elementos que hicieran posible conocer el estado

verdadero de las rentas y gastos de la Administracion.

Las Bases Organicas de la Republica Mexicana del 14 de junio de 1843, le dieron a la
Secretaria el caracter de Ministerio de Hacienda, mas tarde en 1852, se publicé el
Decreto por el que se modifica la Organizacion del Ministerio de Hacienda, quedando
dividido en seis secciones, siendo una de ellas la de Crédito Publico; antecedente que
motivd que en 1853 se le denominara por primera vez Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

El 10. de enero de 1856, se expide la Ley para la Deuda Publica y la Administracion de
las Aduanas Maritimas y Fronterizas, la cual establece una Junta de Crédito Publico
para la Administracion de las Aduanas y el manejo de los negocios relativos a la deuda

nacional y extranjera.

En el ano de 1913, mediante las reformas al RISHCP se facultd al entonces
Departamento de Crédito y Comercio, para el manejo del Crédito Publico, lo que

constituye el antecedente de la actual Direccién General de Crédito Publico.*

Los ordenamientos legales que rigieron principalmente la época de restauracion de la
Republica fueron cuatro Constituciones: la de 1824, la de 1836, la de 1843 y la de
1857.°

La Constitucion Federal de los Estados Unidos Mexicanos de 1824, en su articulo 50,
fraccion XV, relativo a las facultades del Congreso General, hacia referencia a que el
Congreso podria determinar el tipo y denominacion de las monedas en todos los

estados de la federacion.

Posteriormente la Constitucion de 1836, en el articulo 44, fraccion Xl, planteaba las
facultades del congreso, unicamente, en cuestion de moneda y que abarcaba el
determinar el peso, ley, tipo y denominacion de las monedas. La Constitucion de 1843,

daba facultades al Congreso similares a las comentadas anteriormente.

* www.shcp.gob.mx

® Cabe mencionar que anterior a esta etapa se aplicaba la Ley de Ordenanzas de Minas de 1783 que, en
su Titulo XV, se ocupaba de la primera institucion de crédito denominada Banco de Avio de Minas (1774),
destinada a otorgar préstamos refaccionarios a la mineria, cuya operacién duré hasta los primeros afos
de Independencia. FUENTE Rodriguez, Jesus de la, Tratado de Derecho Bancario y Bursatil Tomo |, 62
ed, México, Porraa, 2010,p. 28.




Finalmente la Constitucion de 1857, en su articulo 72, fraccion X, por primera vez se

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

mercantil.®

De lo anterior se desprende que los bancos establecidos en ese entonces, no estaban
sujetos a reglamentacion alguna por parte de la legislacion mercantil vigente, por lo
que actuaban con absoluta libertad, sin respeto a los derechos de usuarios del servicio
bancario; ademas las operaciones se realizaban bajo ningin marco legal. Ante esta
situacion, el Estado se decidié a intervenir en la organizacién y funcionamiento de
estas entidades al regularlas por primera vez en el Cod. Com. de 1884, en el cual se
prevé la intervencion del Gobierno Federal en cuanto a autorizaciones para ejercer la

funcion bancaria y la vigilancia de la misma.

El anterior codigo quedo sin efecto al emitirse el Cod. Com. de 1889, que constituye
para nuestro pais la primera Ley Federal que reguld la materia bancaria y que
estipulaba en su Titulo XIV del Libro Segundo, denominado “De las Instituciones de

Credito”, lo siguiente:

Articulo 640.- “Las instituciones de crédito se regiran por una ley especial y
mientras ésta se expide, ninguna de dichas instituciones podra establecerse en
la Republica sin previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y sin el

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

Como consecuencia de lo anterior en el afio 1897, se expide la primera LIC, esta
primera ley bancaria tenia como objetivo principal regular la anarquia reinante en
materia de billetes de bancos, al regular en toda la Republica, la autorizacion, el
establecimiento y las operaciones de los bancos de emision, hipotecarios y
refaccionarios. El sistema bancario que cred este ordenamiento no resulté un régimen
soélido 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
revolucion, exigia el establecimiento de una institucion central estatal con poderes
para emitir moneda, regular el sistema bancario y crear un sistema financiero,

inexistente en el México de entonces.

® ACOSTA Romero, Miguel, Nuevo Derecho Bancario, 82 ed, México, Porrua, 2000, pags. 68, 69y 71.




Durante el gobierno interino de Adolfo de la Huerta se formo una comision, la
Comisién Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito, de 1915, integrada por
Elias de Lima y Manuel Gomez Morin y Manero, con el proposito de reducir los efectos
de una emision indiscriminada de billetes de tal manera, que en la CPEUM de 1917,
en el articulo 28, se establecié la base legal para la creaciéon de Banxico” y con esto se
abolio el derecho de emision de billetes de papel moneda por bancos particulares, sin
embargo, esta idea se cristalizaria hasta 1925, siendo presidente Plutarco Elias
Calles.®

Otro antecedente lo encontramos en 1924, ano en que se expide la Ley General de
Instituciones de Credito y Establecimientos Bancarios, con esta ley queda sin efecto la
LIC de 1897 y dio fin al desorden existente hasta entonces en materia de billetes de
banco, toda vez que instaurd mayores controles sobre la actividad bancaria y como
consecuencia de lo anterior el 24 de diciembre del mismo afio se creo la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros, un organismo dotado de una competencia muy
especializada, una organizaciéon administrativa y una amplia libertad funcional, por

cuyo conducto dicha inspeccién fuera real y efectiva.

El ano 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 pais.

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 afio cuando nace
Banxico para estructurar un sistema bancario nacional, en sus primeros diez afos de
existencia, Banxico funciono basicamente 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 emisién de dinero.’

" El origen de esta Institucion fue la creacion del Banco de Inglaterra en 1864, motivada por la necesidad
de fondos de Guillermo |l al acceder al trono para continuar con la guerra contra Luis XIV de Francia. Una
de las funciones, que asumiria con el tiempo, fue convertirse en banco de emisién, ademas, el Banco de
Inglaterra era el agente del gobierno para el manejo de la deuda nacional. ACOSTA Romero, Miguel, Op.
Cit., p. 255.

: HEATH, Jonathan, El Banco de México, 1% ed, México, Nostra Ediciones, 2007, p. 11.

°® HEATH, Jonathan, Op. Cit., p. 12.




El afio de 1932 fue también un afio importante para el sistema financiero mexicano,
porque tiene lugar una de las reformas mas trascendentes en materia econémica ya
que es en este ano cuando Banxico dejo de funcionar como otro banco comercial y
comenzé a ejercer funciones de banca central, regulando la actividad de todos los
bancos, en el marco legal de operacién. En este punto cabe mencionar que para
algunos autores la caracteristica de central, implica que el banco Unico tenga el
monopolio completo o parcial de la emisiéon de billetes, para otros autores implica el
control de la politica 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 afo se emite la Ley
General de Instituciones de Crédito que dejo sin efecto a la ley de 1924, la estructura
de la citada ley comprendia dos tipos de bancos: instituciones de crédito e

instituciones nacionales de crédito.

Mediante Decreto del 11 de febrero de 1946 se cred la Comision Nacional de Valores,

el cual se concreté a establecer su composicién, atribuciones y presupuesto.

En 1975 entrd en vigor la nueva LMV y en 1978 salieron a la circulacion los
Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES). Ambos acontecimientos fueron
decisivos para la constitucion de un mercado importante de deuda publica vy

constituyeron un avance para el sistema financiero mexicano.

Con la LMV de 1975, se actualizé la estructura de éste y la de los intermediarios
bursatiles, las Casas de bolsa fueron estructuradas institucionalmente y se fij¢ para
ellas un minimo de capital, declaraba que era de interés publico prestar el servicio de
deposito de valores, debido a que para esa época de constantes operaciones

bursatiles hacian falta las siguientes acciones:

¢ La inmovilizacion fisica de los titulos valores evitando los posibles riesgos que
aquello implicaba;
e Tramitaciones rapidas y menos costosas; y

« No permitir a los agentes de valores la tenencia fisica de los titulos.



Por su parte, el Doctor De la Fuente Rodriguez, en su obra, precisa:

“El 28 de abril de 1978 el Gobierno Federal crea por medio de concesion y en apoyo al
sistema financiero mexicano, un organismo con personalidad juridica y patrimonio

propios denominado Instituto para el Depésito de Valores”."

El citado Instituto, se constituyé en aquel entonces con la personalidad juridica de
organismo publico 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 operacion y otra.

El 1° de septiembre de 1982 el entonces presidente Miguel de la Madrid Hurtado
expidié un decreto por medio del cual la banca comercial pasaba a ser propiedad del
Gobierno Federal. Asi, hubo un cambio en la naturaleza juridica de las instituciones al
pasar de Sociedades Andénimas a Sociedades Nacionales de Crédito de propiedad
estatal mayoritaria. Como consecuencia de lo anterior en noviembre del mismo ano el
entonces Presidente sometié al H. Congreso de la Unién, una serie de iniciativas de
reforma al articulo 28 de la CPEUM con el propésito de agregarle un parrafo quinto
para dejar establecido que el servicio de intermediacion financiera seria
exclusivamente prestado por el Gobierno Federal y al articulo 73 fracciones X y XVIII
con el objeto de que el Congreso de la Union quedara facultado para legislar sobre

servicios de banca y credito.

En 1985 se expidio la LRSPBC. Esta ley planteaba que todas las entidades bancarias
ya no serian sociedades an6nimas y su capital social estaria en manos del Gobierno
Federal a través de la SHCP y estaria representado por certificados de aportacion

patrimonial.”

El 21 de julio de 1987, se publico en el Diario Oficial de la Federacion la privatizacion
de los servicios del depésito de valores, siendo el 20 de agosto del mismo afo cuando
el “Instituto para el Depésito de Valores” se constituy6é legalmente como sociedad
privada, cambiando su denominacién a “S.D. Indeval, S.A. de C.V.".

El 2 de mayo de 1990, durante el mandato de Carlos Salinas de Gortari, se sometio a
la consideracion del Congreso, una iniciativa de reformas a los articulos 28 y 123

constitucionales. El decreto respectivo derogo el parrafo quinto del articulo 28

' De la FUENTE Rodriguez, Jesus de la, Op. Cit., Tomo I. p. 783.
" Una de las principales reformas a esta ley fue la especializacion de las comisiones encargadas de

supervision y vigilancia al escindirse la Comision Nacional Bancaria y de Seguros en dos organismos
independientes: la Comisién Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.



constitucional y adiciono el articulo 123 para incluir en su aparatado “A” a los
trabajadores de los bancos reprivatizados y en su apartado “B”, los de las entidades de

la Administracién Publica Federal que forman parte del sistema bancario.

Posteriormente el 18 de julio de 1990 se publicd la actual LIC, que dio paso a la
reprivatizacion bancaria y abrog6 a la LIC de 1932 y a la LRSPBC de 1985. Esta ley

precisa, entre otras cosas, lo siguiente:

 Mantiene la clasificacion de las instituciones bancarias en banca multiple y
banca de desarrollo,

¢ Menciona la rectoria que el estado ejercera en el sistema bancario, de esta
forma la prestacion del servicio ya no seria 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
concesion, sino autorizacién 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 articulo 28 constitucional y como
consecuencia de esto se publica la Ley del Banco de México mediante la cual
adquiere autonomia en el ejercicio de sus funciones y en su administracion. El

mencionado articulo establece que:

“...El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello
la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna
autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento.

No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera
exclusiva, a través del banco central en las areas estratégicas de acufiaciéon de
moneda y emision de billetes. El banco central, en los términos que

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

12 £ articulo 28 se ubica en el titulo primero capitulo | “De los Derechos Humanos y sus Garantias”, de lo que se
desprende la trascendencia de su contenido en el régimen juridico nacional. Su ubicacion es engafiosa puesto que mas
que establecer una garantia individual se podria decir que consigna garantias sociales. De las materias que regulan los
articulos 25, 26 y 28 de la Constitucion federal, se les considera parte del llamado “capitulo economico de la
Constitucion” y como objeto de estudio del derecho econémico, puesto que, todo su contenido se vincula con el
desarrollo econdémico integral de la nacion. Varios autores, Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos

comentada y concordada, Tomo Il, 19* edicion, México, Ed. Porria e Instituto de Investigaciones Juridicas, 2006, p.
548.



competentes, regulara los cambios asi como la intermediacion y los servicios
financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar a
cabo dicha regulacion y proveer a su observancia. La conduccién del banco
estara a cargo de personas cuya designacion sera hecha por el Presidente de
la Republica con la aprobacién de la Camara de Senadores o de la Comision
Permanente, en su caso; desempefiaran su encargo por periodos cuya
duracion y escalonamiento provean al ejercicio auténomo de sus funciones;
solo podran ser removidas por causa grave y no podran tener ningin otro
empleo, cargo o comisién, con excepcién de aquellos que actiuen en la
representacion del banco y de los no remunerados en asociaciones docentes,

cientificas, culturales o de beneficiencia...”

Finalmente el 28 de abril de 1995 se publicé en el DOF la Ley de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores con el objetivo de consolidar en un solo 6érgano desconcentrado,
las funciones que correspondian a la Comisién Nacional Bancaria y a la Comision
Nacional de Valores y con ello fortalecer la capacidad reguladora y supervisora del
Gobierno Federal.

Y en 1995, segln datos de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, el

sistema financiero mexicano, quedaria estructurado de la siguiente manera:
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Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Banco de México

Comision Nacional Bancaria y de Valores

Instituciones Financieras

|
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Seguros y Fianzas
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: Bancarias
Bancarias
: I
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Sociedades Instituciones Valores
Nacionales de Privadas de |
Crédito C|red|to ik et
Banca de Banca Multiple Réoc. Maoxicstia de
Desarrollo o
Intermediarios
| Bursatiles
CITIBANK I
l INDEVAL
B
afica Chresg Sociedades de
‘ Inversion
Representaciones I
Academia de

Bcos. Extranjeros

Derecho Bursatil

CAVAL

Organizaciones
Auxs. De Crédito

Especialista Bursatil

Emisoras

1

Aseguradoras

Afianzadoras
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2. Secretaria de Hacienda y Credito Publico.

2.1.  Organizacion.

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

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

un Oficial Mayor y cuatro érganos desconcentrados.

2.2. Principales facultades en la emision de valores gubernamentales.

Las principales atribuciones de la SHCP estan senaladas en diversas leyes, en

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

de las dependencias que integran la administracion publica.

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

agrupar en seis funciones que se mencionan a continuacién: '

1) Planeacién del desarrollo

Proyectar y coordinar la planeacion
nacional del desarrollo y elaborar el Plan
Nacional de Desarrollo.

2) Rendicion de cuentas

Informar al Congreso sobre la gestion
financiera del gobierno y el alcance de sus
acciones en materia de desarrollo,
mediante la Cuenta Anual de la Hacienda
Publica Federal y fijar los lineamientos de
la documentacion necesaria para la
elaboracion del informe presidencial.

3) Politica fiscal

Proyectar y calcular los ingresos y los
gastos de la federacion y de las entidades
paraestatales, considerando las
necesidades del gasto publico federal, la
utilizacidon razonable del crédito publico y la
sanidad financiera de la administracion
publica federal.

4) Politica crediticia

Manejar la deuda publica de la Federacién,
asi como realizar o autorizar todas las
operaciones en las que se haga uso del
crédito publico.

5) Politica financiera

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

1 ASPE, Pedro, La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 12 ed, México, Nostra Ediciones, 2007,

pags. 19, 20.
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fianzas y valores, asi como las
organizaciones y actividades auxiliares del
credito.

6) Informacion estadistica y Coordinar y desarrollar los servicios
geografica nacionales de estadistica y de informacion
geografica, asi como establecer las normas y
los procedimientos para su organizacion,

funcionamiento y coordinacion.

Entre las multiples atribuciones de la SHCP, detalladas en el articulo 31 de la ley en

comentario, destacan las planteadas en las fracciones Il, V y VI y que a continuacion
se transcriben:

Il. Proyectar y calcular los ingresos de la federacién y de las entidades
paraestatales, considerando las necesidades del gasto publico federal, la
utilizacion razonable del crédito publico y la sanidad financiera de la

administracion publica federal.

V. Manejar la deuda publica de la federacién y
VI. Realizar o autorizar todas las operaciones en las que se haga uso del crédito
publico.

Considerando lo anterior, resulta pertinente una aclaracion conceptual: el concepto
crédito publico se refiere a la capacidad, habilidad o aptitud econdomica, politica y
juridica del Estado o de sus instituciones para obtener recursos financieros
extraordinarios con caracter 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 publico, como la Federacion, los

estados, los municipios y las entidades paraestatales.’

Estas facultades la SHCP las materializa a través de la UCP, de acuerdo a lo
planteado por el articulo 17 fracciones VIl y X del RISHCP y que a continuacion se
transcriben:

Articulo 17.- Compete a la Unidad de Crédito Publico:

VIII. Manejar la deuda publica del Gobierno Federal y del Distrito Federal;
X. Ejercer las facultades de la Secretaria en materia de negociacion y contratacion
de operaciones asociadas al crédito publico, y suscribir conjuntamente con el

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

** ASPE, Pedro, Op. Cit., p. 43.
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Gobierno Federal; fungir como representante de la Secretaria en dicha materia y
suscribir los titulos y documentos relativos. Asimismo, ejercer las facultades de la
Secretaria en materia de autorizacion y registro del endeudamiento de las
entidades paraestatales de la Administracion Publica 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 autorizacién del Presidente de la Republica dichas emisiones, estas
emisiones constituiran obligaciones generales, directas e incondicionales de los
Estados Unidos Mexicanos, de acuerdo a lo planteado en los articulos 4° fraccion | y

5° fraccion Il de la LGDP y que se analizaran en el siguiente capitulo.

2.3. Tesoreria de la Federacion.

2.3.1. Principales facultades en la emision de valores gubernamentales.

Esta dependencia de la SHCP juega un doble caracter en la emision de valores
gubernamentales ya que le corresponde en coordinacion con la UCP y de acuerdo a lo

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

XVI. Participar en la emisién, colocacién y, en su caso, en la cancelacién vy
destruccion de los titulos de deuda publica;

XVII. Suscribir, conjuntamente con el titular de la Secretaria o con el Subsecretario
de Hacienda y Crédito Publico o el titular de la Unidad de Crédito Publico,
toda clase de titulos 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 articulos 12 fraccion | de la Ley del Banco de
México y 11 fracciones V y VIl del RISHCP, el Titular de la Tesoreria de la Federacion
esta facultado para instruir cargos y abonos en la cuenta corriente que el Banco

Central le lleva.

Las facultades mencionadas anteriormente quedan instrumentadas en virtud de un
contrato denominado: “Contrato que documenta los servicios de agencia financiera
respecto de la emision, colocacion y redencion de valores representativos de la deuda
publica interna del Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos y, en general
para el servicio de dicha deuda, asi como de las operaciones con instrumentos
financieros derivados”, (Contrato de agencia financiera), celebrado entre la SHCP,

Banxico y la Tesoreria de la Federacion el 13 de febrero de 2008.
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3. Banco de Mexico.

2.1 Naturaleza.

En el afio de 1925, Banxico comenzo a operar bajo la forma legal de una Sociedad
Anodnima de participacion estatal mayoritaria, después en el afo de 1984 se convirtié
en un organismo publico descentralizado, tiempo después se saco a Banxico de la
LOAPF y de la Ley Federal de Entidades Paraestatales con el propésito de convertirlo
en el ano de 1993 en una persona de derecho publico con caracter autonomo en el
ejercicio de sus funciones y en su administraciéon de acuerdo a lo planteado en el

articulo 1° de la actual Ley del Banco de México.

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

ciertos requisitos que a continuacién se mencionan:

e Autonomia e independencia: no exclusivamente funcional sino también
financiera.

¢ Titulares de los 6rganos propuestos por el Poder Legislativo: a través
de mayorias calificadas superiores a las dos terceras partes del congreso.

e Apoliticidad: son 6rganos técnicos y no politicos.

e Inmunidades: los titulares de estos érganos pueden ser removidos por
senalamiento de responsabilidades y contar con inmunidades y privilegios
procesales de los que gozan miembros del Poder Judicial.

o Responsabilidades: informar periédicamente de sus actividades al
Congreso y a la ciudadania.

e Transparencia: actos y decisiones conocidas por cualquier ciudadano y
cualquiera tener acceso a la informacion.

¢ Intangibilidad: deberan ser 6rganos permanentes y para su derogacion
exigir un procedimiento de reforma constitucional mas reforzado que el
ordinario.

e Funcionamiento interno apegado al Estado de Derecho.
De lo anterior se desprende que:

1) Banxico no forma parte de la Administracion Publica Federal.

® FUENTE Rodriguez, Jes(s de la, Op. Cit., Tomo |. p. 788.
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2) Es un organismo auténomo, libre de presiones politicas en el manejo de la
politica monetaria y en el ejercicio de sus funciones no recibe instrucciones del
Poder Ejecutivo o del Congreso.

3) Representa una evolucién en la teoria clasica de division de poderes porque se
entiende que puede haber 6rganos ajenos a los poderes tradicionales lo que ha

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

En palabras del Licenciado Javier Arrigunaga, “la condicion de autonomia puede
cumplirse en muy diversos grados, y por eso en la practica puede hablarse de bancos
mas o menos autéonomos, pues existen bancos centrales que son auténomos de
derecho y otros que son auténomos de hecho. En otras palabras, existen bancos
centrales que conforme a su legislacion se encuentran ampliamente subordinados a
algun poder estatal, y sin embargo, por razones de diversa indole, en la practica
cumplen sus funciones con un significativo grado de autonomia. El caso es el del
Banco de México, en el cual el poder de nombramiento de sus integrantes esta a
cargo del Poder Ejecutivo y otro caso notorio son los bancos centrales de Japon e

Italia.”"”

3.2.  Principales facultades en la emision de valores gubernamentales.

Dentro de las principales facultades en la emision de valores gubernamentales, la
Ley del Banco de México en sus articulos 3° fracciones Il y IV, 9° 10 y 12 plantea

lo siguiente:

Articulo 3°.- El Banco desempenfara las funciones siguientes:

lll. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente'®
financiero del mismo;
IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdémica vy,

particularmente, financiera.

' FUENTE Rodriguez, Jesus de la, Op. Cit., Tomo . p. 789.

7 Viarios autores, Autonomia del Banco de México y perspectivas de la intermediacién financiera, 1? ed,
Meéxico, UNAM, 1994, p. 10.

¥ la palabra “agente” no tiene una significacion fija en las leyes, ni en el lenguaje comercial. En un
sentido amplio abarca todas las personas que actian 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
gestion de los intereses de otro comerciante, al cual esta ligado por una relacién contractual, en cuya
representacion actua. Los llamados “gentes” es dudoso que realicen actos de intermediaciéon en el
comercio, unicamente pudieran considerarse comerciantes, cuando operen a nombre o por cuenta de
comerciantes (comisién mercantil). Su actividad en si misma no puede ser calificada de mercantil, sino
que es una prestacion de servicios. ACOSTA Romero, Miguel, Op. Cit., p. 1243.

16



Articulo 9°.- El Banco de México no debera 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:

I Las adquisiciones queden correspondidas con depdsitos en efectivo no
retirables antes del vencimiento, que dicho Gobierno constituya en el
Banco con el producto de la colocacion de los valores referidos, cuyos
montos, plazos y rendimientos sean iguales a los de los valores objeto
de la operacion respectiva; o bien,

1. Las adquisiciones correspondan a posturas presentadas por el Banco en
las subastas primarias de dichos valores. Estas adquisiciones en ningun
caso deberan ser por monto mayor al de los titulos a cargo del propio
Gobierno propiedad del Banco que venzan el dia de colocaciéon de los

valores objeto de |la subasta.

Articulo 10.- La funcion de agente del Gobierno Federal para la emision,
colocacién, compra y venta, de valores representativos de la deuda interna del
citado Gobierno y, en general, para el servicio de dicha deuda, sera privativa del
Banco Central.

Articulo 12.- El Banco llevara una cuenta corriente a la Tesoreria de la
Federacién que se ajustara a lo que convengan las partes, pero en todo caso a
lo siguiente:

I Solo podran hacerse cargos o abonos a esta cuenta mediante
instruccion directa del Tesoro de la Federacion al Banco, que este ultimo
reciba con una antelacién de por lo menos un dia habil bancario a la
fecha en que deba de efectuarse el respectivo cargo o abono;

Il El Banco de México podra, sin autorizacion del Tesorero de la
Federacidn, cargar la cuenta para atender el servicio de la deuda interna
del Gobierno Federal;

1. Con cargo a esta cuenta no podran librarse cheques u otros documentos

a favor de terceros..

Ahora bien, Banxico, realiza las atribuciones anteriores a través de la Direccion de
Operaciones de Banca Central, esto con fundamento en el articulo 19 fraccion Il del

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

Articulo 19.- La Direccion de Operaciones tendra las atribuciones siguientes:

Il Realizar los actos necesarios para la emision, colocacién, compraventa,

servicio, redencion de valores gubernamentales, asi como aquellos

1



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 tesoreria y de agente financiero; de asesoria
en materia financiera y llevar una cuenta corriente a la Tesoreria de la Federacion,
dichos servicios se encuentran instrumentados en el Contrato de agencia financiera

mencionado anteriormente.

3.3. El Instituto para el Depésito de Valores.
3.3.1. Objetivos.
El Doctor Acosta Romero en su libro Nuevo Derecho Bancario plantea que:

“Los objetivos principales que persigue el Deposito de Valores, son el de proporcionar
al mercado bursatil seguridad fisica y juridica, permitir realizar en forma mas expedita
el ejercicio de los derechos patrimoniales de los inversionistas y lograr que las
transacciones bursatiles se realicen con precision, mediante la administracion,

compensacion, guarda, liquidacion y transferencia de valores.

Para alcanzar una mayor seguridad fisica y juridica se hizo necesaria la creacion de
un deposito centralizado de valores con lo cual se permite reducir al minimo el
movimiento fisico de titulos, lo que a su vez disminuye los riesgos de robo, extravio o

falsificacion de titulos y abate los altos costos de su manejo fisico.”"?

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 mas segura,

economica y rapida.
3.3.2. Funciones principales.

El servicio que presta el INDEVAL se considera un servicio publico y que Unicamente

podra desarrollarse por instituciones para el depésito 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) Depéosito

2) Administracion

3) Compensacion
4) Liquidacion
5) Transferencia de valores

Segun el Doctor Jesus 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 obligacion de las casas de bolsa de depositar en la institucion los titulos que
tengan por cuenta propia o de terceros.

b) La transferencia electronica de valores mediante asientos contables en los
registros de la institucion.

c) Los valores nominativos depositados deberan ser endosados en administracion
de la institucion.

d) La guarda del secreto bursatil, que consiste en respetar la confidencialidad de
los participantes en cuanto a su posicion de valores en el mercado.

e) La facultad de restituir los titulos del mismo valor nominal, especie y clase de
los que sean materia de deposito.

f) La obligacion de las sociedades emisoras de informar al depésito central de

valores respecto a las asambleas de accionistas a celebrar y sus resultados.?

Deposito de valores

El CCF, en su articulo 2516, nos da el concepto de lo que se entiende por Depdsito, vy
menciona que “El depésito es un contrato por el cual el depositario se obliga hacia el
depositante a recibir una cosa, mueble o inmueble, que aquel le confia, y a guardarla

para restituirla cuando la pida el depositante”.

En el ramo mercantil, el Céd. Com. considera como depésito mercantil cuando “las
cosas depositadas son objeto de comercio, o si se hace a consecuencia de una

operacion mercantil.”

La clase de deposito que se lleva a cabo ante el INDEVAL es un depoésito bilateral,
pues existen obligaciones tanto para el depositante como para el depositario, de este

ultimo la de conservacion material del objeto depositado (excepto en el caso del

** FUENTE Rodriguez, Jesus de la, Op. Cit., Tomo I. p. 785.

19



depodsito en administracién) bienes que en este caso son valores de igual valor

nominal, proveniente de una misma emisora. *’
Refiriéendose al deposito de valores, la CONDUSEF, senala que:

“Este servicio consiste en la guarda fisica y/o el registro electrénico 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 administracion como figura legal, para el depésito y retiro
fisico de documentos de las bovedas.

- Inmovilizacién 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.M.V.”

Administracion de Valores

El Doctor Miguel Acosta Romero indica que “ademas 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,
abonandole a sus clientes esos derechos.

c) Ejercen los derechos de capitalizacion y suscripcion por cuenta de sus clientes;
en el primer caso lo hacen en forma automatica, 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.”*

*! ROLDAN Valtierra, Guadalupe Benita, Las entidades de apoyo al Mercado de Valores, Tesis de

licenciatura, México, Facultad de Derecho, U.N.A.M., 2006, pags. 72y 73.
> ACOSTA Romero, Miguel, Op. Cit., pags. 1043 y 1044.
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Compensacion de Valores

“La compensacion es un mecanismo a través del cual se determinan los importes y
volimenes netos a intercambiar en dinero y valores entre las contrapartes de un

operacion”?

El Doctor Jesus de la Fuente Rodriguez, opina que la compensacion “se origina Gnica
y exclusivamente de las transacciones que se garantizan en bolsa, y por tanto, sélo se

efectlia por operaciones realizadas entre casas de bolsa™*

Liguidacion de Valores

“Es el proceso a través del cual las contrapartes cumplen con las obligaciones
derivadas de una operacion, 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” ?®

El procedimiento para la liquidacion 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 Rodriguez 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 operacion en el Modulo de Valores Gubernamentales del
Sistema Interactivo para el Depésito de Valores (SIDV), se verifica la existencia
simultanea 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 dia, el saldo neto efectivo de cada institucion de crédito se envia a
Banxico para su aplicacion en la cuenta Unica en moneda nacional que cada
institucion de crédito tiene asignada en el sistema de atencién a

cuentahabientes del Banco Central.”®

** ROLDAN Valtierra, Guadalupe Benita, Op. Cit., pags. 76 y 77.
* FUENTE Rodriguez, Jesus de la, Op. Cit., Tomo . p. 788.

** www.indeval.com.mx

*® |bidem.
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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™’

*7 Ibidem.
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Capitulo 2.

La deuda publica en México.

2.1. Analisis de la deuda publica.
2.1.1. Definicion.

Antes de comenzar a definir el concepto de deuda publica, es necesario considerar

para su analisis algunos datos histéricos importantes respecto al tema.

El financiamiento ha sido siempre un instrumento de los gobiernos para alcanzar un
conjunto variado de objetivos econdmicos, politicos, militares y sociales, pero la
inestabilidad politica de los gobiernos, estructuras pobres de rendicion de cuentas,
estuvieron asociadas a largas historias de sobreendeudamiento. La fortaleza del
estado mexicano era afectada por el constante suplicio que enfrentd con sus

acreedores internos y externos a lo largo del siglo XIX.?®

Las crisis de deuda solian ser provocadas por un derrumbe de la Bolsa de Londres o
de algun otro centro financiero, el colapso de uno o mas bancos internacionales
importantes o por los rumores de quiebra de algun gobierno latinoamericano, entre las
que destacan, esta la crisis financiera europea de 1825-1826, aunado a que en el ano
de 1824 hubo un déficit en las cuentas del erario federal por el enorme gasto militar,
los ingresos publicos cayeron dramaticamente ante la contraccion del sector externo
por la caida de exportaciones de plata y como consecuencia de lo anterior para el afo
de 1828 México y otros paises latinoamericanos suspendieron los pagos de sus

deudas externas lo cual impidié que México obtuviera nuevos préstamos en Europa.?

Fue hasta el ordenamiento de las finanzas publicas del gobierno Porfiriano en el que
se dio una integracién economica de varias regiones del pais a través del ferrocarril y
la construccion de nuevos caminos que permitieron lograr un nuevo acceso a los

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

B primera emision de bonos se registré en 1823, durante el México independiente con la casa Barclay
por 1.6 millones de libras esterlinas (8 millones de pesos aproximadamente) en Londres. RODRIGUEZ
Regordosa, Gerardo, El crédito publico en la historia_hacendaria_en México, 1* ed, México, Trilce
Ediciones, 2012, pag. 41.

? En ese entonces no existian 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
eclesiasticas. Ibidem; Pags. 40, 41 y 43
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y desarrollo del sistema financiero mexicano, el desarrollo de una infraestructura

institucional a través de la actuacion del banco central.

Los Convenios de 1942 y 1946, representan un punto de inflexion en la historia de la
deuda publica, ya que con ellos se cerrd una larga secuela de negociaciones de la
deuda publica externa y de esta manera el gobierno pudo restablecer una relacién con

los mercados internacionales en el afio de 1963.

La década de los afos 70, se identifica con una experiencia de alto endeudamiento
publico externo y a finales de esta década fue que el estado mexicano cimentd 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 propicio fue
la institucionalizacion del Mercado de Valores promovida con la LMV de 1975. En el
entorno internacional la Reserva Federal de Estados Unidos aumenté las tasas de
interes, dicha politica estadounidense encarecio el servicio de la deuda, mientras tanto
en Mexico entre 1977 y 1981 se registrdé un alto crecimiento econémico financiado
fundamentalmente por los elevados precios del petroleo, pero en 1981 dichos precios
cayeron dramaticamente y se mantuvo fuerte el gasto publico pero ahora financiado
con deuda publica externa y a muy corto plazo. El 17 de febrero de 1982 se devaluo el

peso.

Finalmente se logré armar un paquete financiero, llamado paquete de ayuda
economica por parte de Estados Unidos, en el que participaban el FMI, el Banco de
Pagos Internacionales, la banca comercial, las tesorerias y los bancos centrales de los
principales paises industriales. En dicha negociacion intervino el petréleo, se negocio
el pago anticipado de 1,000 millones de dodlares a cambio de entregas de crudo

durante un afio para reserva estratégica de ese pais.*

El paquete de rescate a la crisis de 1995 fue liquidado en enero de 1997, lo anterior
aunado a una politica de crédito publico basada en tres objetivos: 1) incrementar los
plazos promedio de vencimiento de la deuda interna hasta por 30 afos y reducir las
tasas de interés, lo cual se logré con la colocacion de un bono a 30 afios con tasa fija
en el afo 2006, 2) propiciar una mayor participacion de inversionistas del exterior en
bonos emitidos en pesos, lo cual se logré incorporando a los sistemas de liquidacion
internacional todos los titulos del gobierno en pesos, lo cual generé una visibilidad

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

**Ibidem; Pags. 134, 139,140,143 y 219.
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externa con operaciones en el mercado local, lo cual se logré con la emision de

opciones (warrants)®'.

De esta manera, la crisis que genero la deuda publica externa y lo complicado de sus
distintas fases de renegociacion provoco que perdiera validez como fuente de
financiamiento del gasto publico y que se empezara a utilizar con mas frecuencia para
financiar dicho gasto la deuda publica interna compuesta por TESOBONOS,
AJUSTABONOS, CETES, BONDES, entre otros.

Una vez mencionados los antecedentes mas significativos de la deuda publica,

procederemos a su definicion.

La palabra deuda, en su significado mas general, es sindnimo de obligacién es decir,
se refiere al vinculo juridico 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 prestacion, 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 publica en razdn de que es la emitida y garantizada por el Estado, cuya
suscripcion se ofrece publica y libremente a los particulares sean nacionales o
extranjeros, a los establecimientos bancarios, sociedades y personas morales en

general.*?

Existen diversas clases de deuda publica, a saber:

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

2) Deuda a mediano plazo: cumple la mision de conseguir fondos para la
financiacion de gastos ordinarios.

3) Deuda a largo plazo: tiene la mision de financiar gastos extraordinarios y de
dilatada rentabilidad. Dentro del largo plazo pueden tener una duracion muy

variada e incluso pueden ser de duracion ilimitada.*

Uno de los aspectos que merece mayor importancia por sus repercusiones
econdmicas, 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

*! La emisién de warrants es una operacién consistente en titulos de crédito que otorgan a su tenedor el
derecho, mas no la obligacion, de intercambiar al término de su vigencia ciertos bonos denominados en
dolares 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).

2% CABANELLAS, Guillermo, Diccionario Enciclopédico, Tomo Ill, Buenos Aires, Argentina, Ed. Heliasta,
S.R.L., 1982, pags. 226 y 229.

** Varios autores, Vivir con deuda, 1? ed, Washington DC, BID, 2007, pag. 136.
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nacionales y todos sus efectos quedan circunscritos al ambito de la economia interna,

la deuda externa por el contrario, es suscrita por extranjeros™.

Sin duda, el tema de deuda publica guarda una intima relacion con los ingresos
publicos, razén 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 multiples tareas que tiene encomendadas en interés de la
satisfaccion de las demandas colectivas, actividad que cada vez resulta mas compleja

ante el desmesurado crecimiento demografico.

Los ingresos publicos es la cantidad en dinero y en especie que percibe el Estado
conforme a su presupuesto respectivo para cubrir las necesidades sociales en un
ejercicio fiscal determinado. Los ingresos publicos vienen a constituir un aspecto
parcial de la actividad financiera del Estado, es una cuestion medular de la vida y
razon de ser de los poderes publicos, porque dentro de su estructura encontramos los
ingresos por via de derecho publico y por via de derecho privado, en el primer
supuesto se engloba a los impuestos, derechos, contribuciones especiales,
aprovechamientos, empréstitos y emision de titulos de deuda publica, en el segundo
supuesto aparecen los productos, ingresos que se obtienen por la explotacion vy
enajenacion de sus bienes patrimoniales del dominio privado, donaciones, herencias o

permutas a su favor.*®

Asi, la Ley de Ingresos que se expide anualmente para la federacion, entidades
federativas y municipios, nos permite conocer aproximadamente lo que se va a
obtener en un afno e identificar el monto correspondiente a emitirse a través de titulos

de deuda publica.

Los ingresos derivados de financiamientos, llamados también ingresos extraordinarios
o emergentes del Estado, se trata de un rubro adicional a los que normalmente debe
percibir el Estado para cubrir sus gastos publicos fundamentales en un ejercicio fiscal
ante la fuerte demanda de recursos pecuniarios y se conceptuan de la siguiente
manera: los ingresos derivados de financiamientos estan constituidos por el ejercicio

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

* Estos préstamos pueden concertarse con el FMI, el BID, Eximbank, Banco Mundial o directamente con
los paises mas desarrollados y capitalizados como son: Estados Unidos de Norte América, Japon,
Inglaterra, Alemania, Francia y Canada.

¥ SANCHEZ Goémez, Narciso, Los impuestos y la deuda publica, 1? ed, México, Porraa, 2000, pag. 1.
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de egresos ante la insuficiencia de recursos pecuniarios provenientes de las

contribuciones, de los productos y de los aprovechamientos.*

Para Sanchez Gomez 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 satisfaccion 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 obligacion 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 empreéstitos representan el mas importante ingreso derivado de financiamientos.

b) La emisién 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 publica. Su expedicion es recomendable siempre y cuando no se haga
en forma excesiva y en proporcion a las reservas disponibles de cada pais, de lo

contrario conduciria a una inflacion y devaluacion de la propia moneda.

c) Emisién de bonos de deuda publica: son instrumentos negociables que el estado
coloca entre el publico inversionista, recibiendo a cambio un cierto precio sobre
los mismos, y obligandose a pagar su importe y un monto de intereses dentro los
plazos convenidos legalmente, garantizandose su emision con las reservas
monetarias disponibles o con el rendimiento de la explotacion de los recursos
naturales: hidrocarburos, metales preciosos u otros bienes del dominio directo de

la nacion.”’

En lo personal, sostengo, que la deuda publica esta 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 publico,

materializada normalmente mediante emisiones de titulos de deuda y es ademas un

*® Ibidem; P4g. 55.
*” Ibidem; Pags. 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
publico 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 publico que percibe el Estado son provenientes
del ejercicio de su autoridad, soberania o imperio; empréstitos publicos, relativos al

crédito publico, a la emision de bonos y de moneda.

2.1.2. Marco Juridico de la deuda publica.

Los titulos de deuda constituyen un importante pilar de la economia del pais al cual
recurre el sector oficial de conformidad con nuestro marco juridico 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 articulos respectivos a la deuda publica
federal, deuda publica del Distrito Federal y a la deuda puablica local y que a

continuacion analizaremos.

¢ Deuda publica federal.
Nuestra Ley Fundamental establece en el articulo 73, fraccion VI, lo siguiente:

“Articulo 73. El Congreso tiene facultad:

VIIl. Para dar las bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar
empréstitos sobre el crédito de la naciéon, para aprobar esos mismos
empréstitos y para reconocer y mandar pagar la deuda nacional. Ningun
empréstito podra celebrarse sino para la ejecucién de obras que directamente
produzcan un incremento en los ingresos publicos, salvo los que se realicen
con propdsitos de regulacion monetaria, las operaciones de conversion y los
que se contraten durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la

Republica en los términos del articulo 29. Asimismo aprobar anualmente los
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montos de endeudamiento que deberan de incluirse en la Ley de Ingresos, que
en su caso requiera el gobierno del Distrito Federal y las entidades de su sector
publico, conforme a las bases de la Ley correspondiente. El Ejecutivo Federal,
informara anualmente al Congreso de la Unién sobre el ejercicio de dicha
deuda a cuyo efecto el gobierno del Distrito Federal le hara llegar el informe

gue 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 Union dar bases para que el Ejecutivo Federal

pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de la Nacién.

Ello quiere decir, que mediante una norma juridica con caracter general, obligatoria e
impersonal, se puede generar y concertar un emprestito. En esas condiciones el objeto
y la finalidad del crédito publico 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 Unién.

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
practica tanto la Camara 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 aprobacion o rechazo del credito publico ha sido una cuestion que
se ha manejado discrecionalmente a criterio del Presidente de la Republica o del
Titular de la SHCP, lo que ha conducido al abuso desmedido de los empréstitos y a
una aprobacion irreflexiva.

¢) Reconocer y mandar pagar la deuda publica, es otra facultad del Congreso de la

Unioén.

A los legisladores les corresponde aceptar o rechazar la deuda publica 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 diplomaticas con otros paises y hasta algunas

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

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

1 Ejecucion de obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos
publicos. Tales obras pueden ser de infraestructura, de caracter hidraulico, escuelas,
hospitales, mercados, centrales de abastos, unidades deportivas, agua potable y
drenaje, alumbrado publico y demas 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 propositos de regulacién 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 publico en un momento dado, esto es el caso del déficit

presupuestal, tomando como referencia nuestras reservas disponibles.

3. Por operaciones de conversion de deuda publica, significa que el credito
publico estara enfocado para realizar pagos oportunos, anticipados o a su vencimiento
de ciertos empréstitos que estan sujetos a un plazo fijo, por conveniencia financiera y

de una sana politica economica, con lo cual recuperara capacidad crediticia el pais.

4. Por alguna emergencia nacional, tal caso es el de los fenémenos naturales,
estado de guerra, trastornos publicos, entre otras, que en su caso puedan dar lugar a
la suspension de garantias de conformidad con el articulo 29 de la CPEUM, se trata de
problemas que obligan al gobierno a sacrificar sus ingresos mas alla de sus
posibilidades ordinarias y que para afrontarlos no le queda mas remedio al poder

publico que recurrir a un empréstito.*

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

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

dispone lo siguiente:

“Articulo 20. Se autoriza al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, para contratar y ejercer créditos, emprestitos y

*® SANCHEZ Gomez, Narciso, Op. Cit., pags.337 a 340.
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otras formas del ejercicio del crédito publico, incluso mediante la emisién de
valores, en los términos de la Ley General de Deuda Publica y para el
financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federacion 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 podran contratar obligaciones constitutivas de deuda publica 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 publico,
incluso mediante la emision de valores, para el financiamiento del Presupuesto
de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2014, asi como para
canjear o refinanciar obligaciones del sector publico federal, a efecto de
obtener un monto de endeudamiento neto externo de 10 mil millones de
dolares de los Estados Unidos de Ameérica, el cual incluye el monto de
endeudamiento neto externo que se ejerceria con organismos financieros
internacionales. De igual forma, el Ejecutivo Federal y las entidades de control
directo podran contratar obligaciones constitutivas de deuda publica 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 publico, cuando en realidad deberian de ponerse limites para el

manejo del crédito publico.

f) Los empréstitos del Distrito Federal también deben ser aprobados por el
Congreso de la Unién.

Dicho cuerpo colegiado debe legislar en materia de deuda publica de tal esfera de
gobierno, y al Presidente de la Republica 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 obijetivo el
Jefe de Gobierno de la misma entidad sometera a la consideracion del titular del
Ejecutivo Federal la propuesta correspondiente, en cumplimiento a las estipulaciones

previstas en el articulo 122 de la Ley Suprema y que se analizara mas adelante.

Bajo tales indicaciones legales, en el articulo 3° de la LIF para el Ejercicio Fiscal 2013,
se dispone que: “Se autoriza para el Distrito Federal la contratacion y ejercicio de
créditos, empréstitos y otras formas de crédito publico 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 contratacion y ejercicio de créditos, empréstitos y otras formas de crédito
publico para realizar operaciones de canje o refinanciamiento de la deuda publica del

Distrito Federal.”
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g) El Ejecutivo Federal informara anualmente al Congreso de la Union sobre el

ejercicio de la deuda publica, tanto de la Federacion como del Distrito Federal.

En este ultimo supuesto, el Jefe de Gobierno del Distrito Federal le hara llegar al
Presidente de la Republica, un informe sobre el ejercicio de los recursos, tal

informacion 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 Union
sobre el ejercicio de la deuda publica, representa lo que se conoce como “revision de
la cuenta publica”, y en cierta forma se contradicen los articulos 73, fraccion VIl y 74,
fraccion VI, de la CPEUM, porque dicha tarea debe quedar en manos de ambas
Camaras; sin embargo, el segundo de los dispositivos mencionados, ordena que, son

facultades exclusivas de la Camara de Diputados, entre otras cosas, tal revision.

De esta manera, la revision de la Cuenta Publica 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 publicos de acuerdo a los principios de
anualidad, posterioridad, legalidad, definitividad e imparcialidad, dicha actividad es
llevada a cabo por una entidad coadyuvante de la Camara de Diputados denominada

Auditoria Superior de la Federacion.*

¢ Deuda publica del Distrito Federal.

Encuentra su fundamento en el articulo 73, fraccion VIl constitucional (analizado en el
punto anterior) y en el articulo 122, apartado A, fraccion Ill, apartado B, fraccion Il y
apartado C, Base Primera, fraccion V, inciso b).

“Articulo 122.

A. Corresponde al Congreso de la Unién:

Ill. Legislar en materia de deuda publica del Distrito Federal.

B. Corresponde al Presidente de los Estados Unidos Mexicanos:

* La realidad de una consolidacién democrética tiene implicaciones para la actividad de crédito publico
como lo es continuar perfeccionando sus mecanismos de transparencia asi como los esquemas de
rendicién 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 reputacion en los mercados como un emisor transparente y por lo tanto
confiable, de esta manera en el afio de 1995 se presentd una iniciativa de ley para crear la Auditoria
Superior de la Federacion y en el afio 2006 se empezo 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. RODRIGUEZ Regordosa, Gerardo, Op. Cit., pags. 243, 246 y 260.
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[ll. Enviar anualmente al Congreso de la Union, 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
sometera a la consideracion del Presidente de la Republica la propuesta
correspondiente, en los términos que disponga la ley.

C. El Estatuto de Gobierno del Distrito Federal se sujetara 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, tendra 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 sefalar las remuneraciones de
servicios publicos deberan sujetarse a las bases previstas en el articulo 127 de
esta Constitucion.

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

Dentro de la Ley de Ingresos, no podran incorporarse montos de
endeudamiento superiores a los que haya autorizado previamente el Congreso
de la Union 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 presentacion concluye el 30 de noviembre, con excepcion de
los aflos en que ocurra la eleccion ordinaria de Jefe de Gobierno del Distrito
Federal, en cuyo caso la fecha limite sera el 20 de diciembre.

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

Seran aplicables a la hacienda publica del Distrito Federal, en lo que no sea
incompatible con su naturaleza y su régimen organico de gobierno, las
disposiciones contenidas en el segundo parrafo del inciso ¢) de la fraccion IV
del articulo 115 de esta Constitucion.
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Lo anterior, se describe de la manera siguiente:

—

El jefe de gobierno propone el monto al Ejecutivo Federal.

N

El Ejecutivo Federal hace la propuesta en la iniciativa de la LIF.

w

)
)
) El Congreso establece en la LIF 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 podra ejercer durante el 2014, corresponde a lo establecido por el H.
Congreso de la Union en la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal
de 2014, que importa la cantidad de cuatro mil quinientos millones de pesos.

Se autoriza para el Distrito Federal la contratacion y ejercicio de créditos, empréstitos y
otras formas de crédito publico 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 contratacion y ejercicio de créditos, empréstitos y otras

formas de crédito publico para realizar operaciones de canje o refinanciamiento de la
deuda publica del Distrito Federal.”

e Deuda publica local.

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

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

VIIl. Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con
gobiernos de otras naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o

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

Los Estados y los Municipios no podran contraer obligaciones o empréstitos
sino cuando se destinen a inversiones publicas productivas, inclusive los que
contraigan organismos descentralizados y empresas publicas, conforme a las
bases que establezcan las legislaturas en una ley y por los conceptos y hasta
por los montos que las mismas filen anualmente en los respectivos
presupuestos. Los ejecutivos informaran de su ejercicio al rendir la cuenta

publica.”

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 prohibicion para que los estados contraten directa o
indirectamente obligaciones que impliquen el establecimiento de una relacion
internacional, si estan, por el contrario, posibilitados para contraer obligaciones o
empréstitos cuando sean destinados a inversiones publicas productivas, ya que con

ello, en forma indirecta 0 mediata se generan recursos publicos.*’

De lo planteado anteriormente se puede apreciar que los empréstitos sobre el crédito
de la Nacion estan sujetos a un régimen Constitucional que exige la colaboracion de
dos poderes: el Legislativo y el Ejecutivo. Al primero corresponde dar las bases y
aprobar los emprestitos, al segundo llevar a cabo la contratacion en los términos
legales y sujetarlos a la aprobacion 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 aprobacion, la doctrina se ha inclinado

por una interpretacion segln la cual ésta debe obtenerse casuisticamente.*'

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, fraccion VIl de la CPEUM, y
parecid en un principio que vendria a poner orden a los empréstitos y al manejo de la
deuda publica®® pues en la exposicion de motivos que se hizo llegar al Congreso de la
Unién, en 1976, se dijo:

% Varios Autores, Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos comentada y concordada, Tomo
IV, 192 edicién, México, Ed. Porrua e Instituto de Investigaciones Juridicas, 2006, pags. 383 y 384.

* SANCHEZ Gémez, Narciso, Op. Cit., pag. 355.

* La LGDP es inconstitucional, porque rebasa los alcances de la fraccion VIII, del articulo 73

constitucional debido a que las atribuciones que se le otorgan a la SHCP, van mas alld del marco
constitucional, como son: la facultad de emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion
publica productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del Gobierno Federal o con propésitos
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“Las circunstancias actuales en esta materia, caracterizado por un alto
endeudamiento interno y externo, la necesidad de establecer una programacion
financiera més eficiente, la exigencia de limitar el crecimiento de la deuda
publica en el conjunto de las finanzas nacionales y la reforma administrativa
que ha propuesto el Ejecutivo para racionalizar la accion del sector pablico, ha
hecho concluir al Ejecutivo la necesidad de promover la expedicion de una Ley

General de Deuda Publica...”

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

publica, al efecto se plantea lo siguiente:

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

I. El Ejecutivo Federal y sus dependencias;

|I. Gobierno del Distrito Federal;

IIl. Organismos descentralizados;

IV. Empresas de participacién estatal mayoritaria;

V. Instituciones que presten el servicio publico de banca y credito,
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 Il al V."

Para complementar la definicion 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.

“Articulo 2°. Para los efectos de esta ley se entiende por financiamiento la

contratacion dentro o fuera del pais de créditos, empréstitos o préstamos
derivados de:

de regulacion monetaria, pero eliminando implicitamente la obligacion de obtener en cada caso la
autorizacion previa del Congreso.

Sin duda, el aumento vertiginoso de la deuda no es imputable a la LGDP, pero no deja de llamar la
atencion 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 propésitos de la misma parecia ser el de limitar el
crecimiento de la deuda. En efecto, la Ley mencionada sirvidé como instrumento para acrecentar el
endeudamiento, tomando en cuenta lo siguiente: a) Por su generalidad y vaguedad permitia una enorme
flexibilidad para determinar el contenido de los diversos actos juridicos, pues no limitaba el tipo de
compromisos que podian asumirse; b) Dio una enorme flexibilidad a la actuacion de la SHCP, lo cual en
alguna forma implicaba una renuncia por parte del Congreso a ejercer el control politico que
constitucionalmente le corresponde en materia de endeudamiento. Ibidem; Pags. 356 a 359.
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I. La suscripcién o emision de titulos de crédito o cualquier otro documento
pagadero a plazo.

Il. La adquisicion de bienes, asi como la contratacion de obras o servicios cuyo
pago se pacte a plazos.

Ill. Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados vy,

IV. La celebracién de actos juridicos analogos a los anteriores.”

En el articulo 3° de la LGDP, se le otorgan facultades a la SHCP como dependencia
del Ejecutivo Federal, para realizar la interpretacion administrativa y aplicacion de su
contenido, al respecto existen criticas a este precepto porque deberia ser una tarea
exclusiva del Congreso, a su vez, también le corresponde a la SHCP llevar a cabo la
emision de valores para los fines que se plantean en el articulo 4°, fraccion | de la ley

que nos ocupa.

“Articulo 3°.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, de conformidad por
lo dispuesto en el articulo 31 de la Ley Orgénica de la Administracién Publica
Federal, es la dependencia del Ejecutivo Federal encargada de la aplicacién de
la presente ley, asi como de interpretarla administrativamente, expedir las
disposiciones necesarias para su debido cumplimiento.

Los titulares de las entidades publicas seran responsables del estricto
cumplimiento de las disposiciones de esta Ley, de su reglamento y de las
directrices de contratacion sefaladas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. Las infracciones a la presente Ley y a los ordenamientos citados se
sancionaran en los términos que legalmente correspondan y de conformidad al
régimen de responsabilidades de los servidores publicos federales.”

“Articulo 4°.- Corresponde al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico:

i Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion publica
productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del erario federal o
con propédsitos de regulacion monetaria. Las monedas, el plazo de las
amortizaciones, la tasa de los intereses de la emisién de valores o de la
concertacion de empréstitos, seran determinadas por la propia Secretaria.

Il. Elaborar el programa financiero del sector publico con base en el cual se
manejara la deuda publica, incluyendo la previsién de divisas requeridas para
el manejo de la deuda externa.

ll. 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 publica se destinen a la realizacion de proyectos, actividades y
empresas que apoyen los planes de desarrollo economico y social, que
generen ingresos para su pago o que se utilicen para el mejoramiento de la
estructura del endeudamiento puablico.

V. Contratar y manejar la deuda publica del Gobierno Federal y otorgar la
garantia del mismo para la realizacion de operaciones crediticias que se
celebren con organismos internacionales de los cuales México sea miembro o
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con las entidades publicas o privadas nacionales o de paises extranjeros,
siempre que los créditos estén destinados a la realizacién de proyectos de
inversion o actividades productivas que estén acordes con las politicas de
desarrollo economico y social aprobadas por el Ejecutivo y que generen los
recursos suficientes para el pago del crédito y tengan las garantias 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 debera supervisar en forma permanente el
desarrollo de los programas de financiamiento aprobados, asi 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 deberan someterse a la autorizacion del
Presidente de la Republica y constituiran obligaciones generales, directas e
incondicionales de los Estados Unidos Mexicanos y todas las medidas de caracter
administrativo relativas al pago de principal, liquidacion de intereses y formalidades de
las actas de emision de los valores respectivos seran determinadas por la SHCP, tal

como lo plantea el siguiente articulo.

“Articulo 5°. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tendra ademas las
siguientes facultades:

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

Il.- Someter a la autorizacion del Presidente de la Republica las emisiones de
bonos del Gobierno Federal que se coloquen dentro y fuera del pais, las cuales
podran constar de una o varias series que se pondran en circulaciéon en la
oportunidad en que el Ejecutivo Federal lo autorice, a través de la Secretaria.
Estas emisiones constituirdn obligaciones generales directas e incondicionales
de los Estados Unidos Mexicanos, de acuerdo con los términos fijados en las
actas de emisién o en los documentos contractuales respectivos. Sus demas
caracteristicas seran sefialadas por la misma Secretaria al suscribir las actas
de emision o los documentos contractuales mencionados.

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

lll.- Tomar las medidas de caracter administrativo relativas al pago del principal,
liguidacién de intereses, comisiones, gastos financieros, requisitos y
formalidades de las actas de emision de los valores y documentos
contractuales respectivos que se deriven de los empréstitos concertados, asi
como la reposicion de los valores que documenten obligaciones en moneda
nacional y extranjera y para su cotizacion en las bolsas de valores extranjeras y
nacionales. Podra también convenir con los acreditantes en la constitucion de
fondos de amortizacion para el pago de los valores que se rediman.

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

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

“Articulo 9°- E| Congreso de la Unién autorizard los montos de
endeudamiento neto directo, interno y externo que sean necesarios para el
financiamiento del Gobierno Federal y de las entidades del sector publico
paraestatal incluidas en la Ley de Ingresos y en el Presupuesto de Egresos de
la Federacion asi como del Distrito Federal. El Ejecutivo Federal informara al
Congreso de la Union del estado de la deuda, al rendir la cuenta publica anual
y al remitir el proyecto de ingresos, asimismo informara trimestralmente de los
movimientos de la misma, dentro de los cuarenta y cinco dias siguientes al
vencimiento del trimestre respectivo. No se computaran dentro de dichos
montos los movimientos referentes a propésitos de regulacion monetaria.”

“Articulo 10.- El Ejecutivo Federal, al someter al Congreso de la Union las
iniciativas correspondientes a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de Egresos
de la Federacion, debera proponer los montos de endeudamiento neto
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 Unién al
aprobar la Ley de Ingresos, podréa autorizar al Ejecutivo Federal a ejercer o
autorizar montos adicionales de financiamiento cuando, a juicio del propio
Ejecutivo, se presenten circunstancias econémicas extraordinarias que asi lo
exijan. Cuando el Ejecutivo Federal haga uso de esta autorizacion informara de
inmediato al Congreso.

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

2.2. Evolucion del financiamiento del Gobierno Federal via emision de titulos de deuda

interna.
2.2.1. Instrumentos gubernamentales.
2.2.1.1. Definicion de instrumentos de deuda.

Al respecto Banxico plantea lo siguiente: “Los instrumentos de deuda son titulos, es
decir documentos necesarios para hacer validos los derechos de una transaccion
financiera, que representan el compromiso por parte del emisor (en este caso la
SHCP) de pagar los recursos prestados, mas un interés pactado o establecido
previamente, al poseedor del titulo (o inversionista), en una fecha de vencimiento
dada.”*

En opinién de Francisco Osornio Corres, “Son titulos de crédito nominativos o al

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

43 g
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de pagar una suma en dinero en determinada fecha. Estos instrumentos tienen como
propésito financiar el gasto publico 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 publico inversionista. Entre los instrumentos
emitidos actualmente por el Gobierno Federal se encuentran: CETES, BONDES vy los
UDIBONOS."**

Para Narciso Sanchez Gomez, “se les denomina de “deuda publica” en virtud de que
estan enfocados a pagar los empréstitos que ha contraido el gobierno, de tal manera
que por esa razon algunos los consideran una modalidad del crédito publico,
recibiendo el Estado, un precio equivalente al valor nominal de cada titulo y, en
contrapartida, asumiendo la obligacion de efectuar la contraprestacion correspondiente
al rembolso de su importe mas una prima o sobreprecio a pagar en concepto de
intereses en un plazo determinado. Se trata de un ingreso financiero, toda vez que la
colocaciéon de los titulos respectivos entre el publico inversionista equivale a la
recepcion 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

Publico™®

2.2.1.2. Naturaleza juridica de los instrumentos de deuda.

En este apartado se pretende estudiar la naturaleza juridica de los instrumentos de
deuda a la luz de dos aspectos, el primero de ellos con un enfoque de titulos de
crédito y una vez analizados desde este punto de vista procederemos a estudiar el

segundo aspecto, la desmaterializacion de estos instrumentos.

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

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

“Articulo 10.- Son cosas mercantiles los titulos de crédito. Su emision,
expedicion, endoso, aval o aceptacion y las demas 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 emisién o transmision de titulos
de crédito, o se hayan practicado con éstos, se rigen por las normas

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

“ OSORNIO Corres, Francisco Javier, Aspectos Juridicos de la Administraciéon Financiera en
México, 1? ed, México, UNAM, 1992, 211 pp.
** SANCHEZ Gémez, Narciso, Op. Cit., pag. 63.
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separadamente del titulo, y por la Ley que corresponda a la naturaleza civil o

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

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

“Articulo 50.- Son titulos 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 titulos de crédito por no estar
regulados en la LGTOC. En este caso estamos ante la presencia de titulos de crédito
atipicos por no estar regulados en ninguna ley y ser creados mediante Decretos,
ademas, el articulo 14 de la ley en comentario, parece establecer de manera
contundente que en efecto, tal caracter solamente podria atribuirse a los que
encuentren reconocimiento legal.

“Articulo 14.- Los documentos y los actos a que este Titulo se refiere, sélo
produciran los efectos previstos por el mismo, cuando contengan las
menciones y llenen los requisitos sefialados por la Ley y que ésta no presuma
expresamente.

La omisién de tales menciones y requisitos no afectara a la validez del negocio

juridico que dio origen al documento o al acto.”

Por otro lado, el articulo 22 de la misma ley establece una reiteracion en tal sentido
cuando sefala: “respecto a los titulos de deuda publica, a los billetes de banco, a las
acciones de sociedades y a los demas titulos de crédito regulados por leyes
especiales, se aplicara 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 titulos y operaciones de crédito) a los
demas documentos que con tal caracter sean reconocidos por leyes especiales,
podemos derivar con claridad que la naturaleza de titulos de crédito solamente puede

ser otorgada por la ley y no por la fuerza de la costumbre.*®

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

advertir que si son titulos de crédito debido a que dicho caracter se les puede otorgar

“® CASTRILLON Luna, Victor M., Titulos Mercantiles, 1 ed., México, Porraa, 2002, pags.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:

l.- Por lo dispuesto en esta Ley, y en las demas leyes especiales, relativas; en
su defecto,

Il.- Por la Legislacion Mercantil general; en su defecto,

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

IV.- Por el Derecho Comun, declarandose aplicable en toda la Republica, para

los fines de esta ley, el Cadigo Civil del Distrito Federal.”

Respecto a esta ultima 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 fenomeno que se ha desarrollado paralelamente al establecimiento de instituciones
para el deposito de valores, es el que en la doctrina se conoce como la

“desmaterializacion de los titulos de crédito™®

, al respecto se dice que son titulos de
crédito desmaterializados porque cada uno de los valores gubernamentales que se
emiten en México, existe fisicamente un solo titulo multiple (ver Anexo 1, 2, 3 y 4) por
el total de la emisiéon, cabe mencionar que se ha abandonado la practica de emitir
titulos de credito 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 vy
precisamente para evitar las enormes ineficiencias y altos costos de tener que
trasladar fisicamente los valores gubernamentales que se intercambian, los titulos
multiples se encuentran inmovilizados, es decir depositados en un solo lugar. Los
titulos multiples 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 institucion, a su

*” CERVANTES Ahumada, Radil, Titulos y operaciones de crédito, 15 ed., México, Porrta, 2002, pags. 7
al13y42ad4.

43 Acosta Romero en su obra Nuevo Derecho Bancario, concibe a la desmaterializacion de los titulos de
crédito como el hecho de que los valores no lleguen jamas a circular y que los que precisamente se
emiten en masa no lo son en realidad y que solo se expide un documento representativo de todos los que
integran una emision, el cual se deposita en esas instituciones y por lo tanto nunca llegan a manos del
publico, hace que se cuestione gravemente la teoria ortodoxa de los titulos de crédito y significa un
cambio profundo en el régimen de su circulacién. ACOSTA Romero, Miguel, Nuevo Derecho Bancario, 82
ed, México, Porraa, 2000, pags. 1046 y 1047.
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vez, los depositantes llevan un registro contable de las tenencias de sus clientes®. De

esta forma se garantiza el control en cuanto a la tenencia de los valores.*

2.2.2. Antecedentes.

Hasta mediados de la década de los setenta, el nivel de la colocacién de valores
gubernamentales en el mercado no habia sido significativa por su monto, ni habia
podido ser usada por el Gobierno para regular el impacto monetario del déficit publico.
Sin embargo, a partir de 1975 y con la necesidad de diversificar el mercado y hacerlo
mas atractivo, se crea la LMV (ya citada anteriormente en el Capitulo primero), y se
empezaron a emitir instrumentos que ofrecian al inversionista una mayor liquidez y

cobertura.”

En cuanto a sus caracteristicas técnicas, encontramos lo siguiente:
2.2.2.1. Pagafes.

De acuerdo al Banxico, los PAGAFES eran titulos de crédito que fueron colocados del
21 de agosto de 1986 al 7 de noviembre de 1991 a través de la Tesoreria de la
Federacion, estaban denominados en dolares americanos, pero liquidables en moneda
nacional a la paridad controlada peso-délar, su valor nominal era de $ 1,000 délares
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 pais.

La clave de identificacion de la emision de los PAGAFES se componia de 19
caracteres, los dos primeros (“PF”) para identificar el titulo, el tercero un guién, los
cinco siguientes definian la semana y ano de emision separados por un guion, el

noveno correspondia a una diagonal que separaba la fecha de emision y los uUltimos

** para seguridad de los depositantes, dichas instituciones deberan enviar a estos Gltimos un estado
autorizado de cuenta, en el que consten los movimientos registrados durante el periodo comprendido
desde el ultimo corte. RUIZ Torres, Humberto Enrique, Derecho Bancario, 5° ed, México, Oxford, 2009,
pag. 215.
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*! Previo a la década de los 70°s el Gobierno colocé bonos para financiar el desarrollo de los diferentes
sectores de la economia, como por ejemplo: los Bonos de Promocién Industrial (1948), los Bonos de
Fomento a la Produccién Agricola (1950), los Bonos de Obras Portuarias, Bonos de Caminos y Bonos de
Electrificacion (1951) y los Bonos de Obras Municipales (1954). Todos estos instrumentos fueron a largo
plazo.

43



10 representaban la fecha de vencimiento en el orden dia, mes y ano separados

respectivamente por un guién y utilizando cuatro caracteres para el afo.

Ejemplo de clave de identificacién de PAGAFES que se emitieron el 25 de enero de
1990 a plazo de 28 dias y que vencen el 22 de febrero de 1990:%

PF-04-90/22-02-1990

Los titulos eran pagados a su vencimiento, en una sola exhibicién, en la Republica
Mexicana, con plazo de 28, 91 y 182 dias; con la garantia de promesa incondicional de

pago del Gobierno Federal.

Podian ser adquiridos por personas fisicas y morales, de nacionalidad mexicana o
extranjera. Tratandose de personas fisicas, los intereses, los ingresos estaban exentos

de impuestos. **

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 tenia que ofrecer en

sus instrumentos, a parte de un atractivo rendimiento real una cobertura cambiaria.

Eran titulos de crédito al portador, con un valor nominal de $1, 000 ddlares
americanos, en los cuales se consignaba la obligacion del Gobierno Federal de
liquidar al tenedor a su vencimiento, el tipo de cambio aplicable, en este caso era el
dolar 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,
podian ser personas fisicas 0 morales nacionales o extranjeros cuya ganancia estaba

exenta del pago del Impuesto Sobre la Renta.”
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** Los bonos del gobierno tienen privilegios especiales, como la exencion del pago de impuestos en
algunos casos, y tienen atractivos especiales para algunos inversionistas, como su absoluta seguridad.
SOMERS M, Harold, Finanzas publicas e ingreso nacional, 1% ed, México, Fondo de Cultura Econémica,
1952, 387 pp.

24 VILLEGAS, Eduardo y Rosa Maria Ortega, El Nuevo Sistema Financiero Mexicano, 2* ed, México,
editorial PAC S.A. de C.V., 1995, pag. 296.
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2.2.2.3. Ajustabonos.

El Doctor Eduardo Villegas, sefala al respecto que los AJUSTABONOS se
comenzaron a emitir en 1989 y se dejaron de emitir el 5 de enero de 1995, eran titulos
de créedito nominativos, negociables y denominados en moneda nacional, emitidos por
el Gobierno Federal con valor nominal de $100.00, con la caracteristica de que este
valor nominal era ajustable por la aplicacién del indice Nacional de Precios al
Consumidor, publicado por Banxico, que pagaban ademas, intereses a una tasa fija
determinada para cada emision y tenian como objetivo el financiamiento al Gobierno
Federal a largo plazo. Podian adquirirlos personas fisicas o morales, de nacionalidad
mexicana o extranjera, las ganancias de las personas fisicas estaban exentas de

impuestos.”®

2.2.2.4. Cetes.

A finales de 1977 se dieron los primeros pasos para establecer una nueva estrategia
de Politica Monetaria con la adopcion de instrumentos para el financiamiento interno
del Gobierno Federal en los mercados bursatiles, por lo cual el 28 de noviembre de
1977 mediante Decreto, se autoriza la emision 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 titulos de credito al portador en los que se consigna la obligacion 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 emision de CETES a diferentes plazos, como
pueden ser de 28, 91, 182 y 364 dias.

Las emisiones de CETES se identifican con una clave, que se refiere a la semana y

afo en que se emiten y la fecha de vencimiento, por ejemplo: *

CT-40-90/31-X-90

** |bidem; Pags. 311y 312.
° ZAVALA Estrada, Daniel, Instrumentos de inversion y operaciones financieras derivadas en México.
Analisis juridico y fiscal, 1? ed, México, Tax Editores Unidos, 1998, pag. 63.
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Estos titulos se colocan mediante subasta de Banxico en la que participan
principalmente casas de bolsa, bancos, sociedades de inversion y otras personas
autorizadas por el propio Banco, quienes los adquieren siempre por cuenta propia y

después los venden al publico.”

2.2.2.5. Bondes.

Los BONDES se empezaron a emitir al amparo del Decreto publicado en el D.O.F. el
22 de septiembre de 1987, en la actualidad la emision de estos instrumentos se realiza

al amparo del Decreto de fecha 9 de septiembre de 1998. (ver Anexos 6y 7)

Son titulos de crédito que a diferencia de los CETES, son nominativos emitidos a largo
plazo, con valor nominal de $100.00 o mdltiplo de esa cantidad. Estos titulos tienen
como objetivo hacer llegar al Gobierno Federal recursos a largo plazo a fin de financiar

proyectos de maduracion prolongada.

Actualmente se colocan diversas especies de BONDES, como lo son los BONDES D
gue pagan intereses en pesos cada mes (28 dias), hoy se subastan a plazos de 3,5y
7 afos. Los BONOS fueron emitidos por primera vez en enero de 2000 y actualmente
son emitidos y colocados a 3, 5, 10, 20 y 30 afos, pagan intereses cada seis meses y,
a diferencia de los BONDES, la tasa de interés se determina desde la emision del

instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la vida del mismo. *®
2.2.2.6. Udibonos.

Los UDIBONOS son una especie de los BONDES denominados en Unidades de
Inversion (UDIS) fueron creados al amparo del Decreto publicado en el D.O.F. el 1° de
abril de 1995 (ver Anexo 8) y son instrumentos que protegen de la inflacién a su
tenedor. Los UDIBONOS se emiten y colocan a plazos de 3, 10 y 20 afios y pagan
intereses cada seis meses en funcion de una tasa de interés fija que se determina en
la fecha de emision del titulo. Devengan intereses en UDIS que son pagaderos en

pesos. *°

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 repercutié 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

*’ De la FUENTE Rodriguez, Jesus de la, Op. Cit., Tomo I. p. 656.
*# ZAVALA Estrada, Daniel, Op. Cit., pag. 73.
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ochenta, manifestandose tanto en la diversificacion de sus instrumentos, como en su

monto de colocacion.
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Capitulo 3.

Procedimiento para la emision de titulos 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
inversion 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 emision 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 describira el procedimiento que se realiza en el mercado
primario, al respecto, es conveniente senalar que el mercado primario esta 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 senalar que en el ano 2010, el Gobierno Federal puso en
marcha una estrategia en el ambito interno, consistente en instrumentar un programa
de colocaciones flexible, facilitando el acceso al mercado primario a los pequefos y
medianos inversionistas de manera directa mediante el programa de colocacion
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 distribucion de valores gubernamentales, con esto se
busca implementar la penetracion de los servicios financieros entre la poblacion,
particularmente la de menos ingresos, para operar dicho programa, el Gobierno
Federal otorgé un mandato a Nacional Financiera, S.N.C. y el contacto es a traves de

la ventanilla de Bansefi, S.N.C.%°

** RODRIGUEZ Regordosa, Gerardo, Op. Cit., pags. 274 y 275.
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3.1. Emision.

La emision de titulos de deuda interna se realiza al amparo de un Acta de Emision, en
la cual se hace constar la declaracion unilateral de voluntad del Gobierno Federal de
los Estados Unidos Mexicanos de llevar a cabo dicha emisién, que representa una
obligacion general e incondicional de pago a su cargo, conforme a las caracteristicas

que la misma SHCP determine. (ver anexo 9)

Por su parte la SHCP entregara a Banxico el Acta de Emision y los Titulos Multiple de
los valores gubernamentales que pretenda colocar, a mas tardar 5 dias habiles antes

de la fecha en que deba realizarse la convocatoria para las subastas respectivas.

3.2. Colocacion.

La colocacion de titulos de deuda interna se realiza por medio de una Orden de
Colocacion, documento con las caracteristicas generales previstas en el modelo que
se adjunta como Anexo 10 que emite la SHCP a mas tardar el dia habil 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 emision y el calendario de

colocacion respectivo.

Por su parte la SHCP entregara a Banxico el documento anterior para que dicha
institucion realice la colocacion en la fecha sefalada para tal efecto en dicha Orden de
Colocacion, lo anterior en el entendido de que es una funcion privativa de Banxico
actuar como agente del Gobierno Federal para la emisién, colocacion, compra y venta

de valores representativos de la deuda publica interna del citado Gobierno.

3.3. Subasta.

En Meéxico, la colocacion primaria de valores gubernamentales se ha realizado

tradicionalmente mediante la celebracion de subastas.

Una subasta consiste en la venta publica de bienes al mejor postor. Las subastas

pueden ser a precio Unico o bien, a precio mltiple.®’

°* El articulo 8°, segundo parrafo de la Ley del Banco de México, plantea lo siguiente: “Ademas
las operaciones con valores que realice el Banco Central, salvo las sefialadas en las fracciones
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3.3.1. Tipos de subasta.
Las subastas podran ser a tasa o precio Unico y a tasa o precio multiple.

l. A tasa o precio Unico. Estas subastas son aquellas en la que los valores
gubernamentales se asignaran a partir de la mejor postura para el emisor y
las posturas que resulten con asignacion se atenderan a la misma tasa de
descuento o precio, segun corresponda, de la ultima postura que reciba

asignacion, y

Il A tasa o precio multiple. Estas subastas son aquellas en las que los valores
gubernamentales se asignaran a partir de la mejor postura para el emisor y
las posturas que resulten con asignacion se atenderan a la tasa de

descuento o precio solicitado.
3.3.2. Caracteristicas de las subastas.

Para informacion del mercado, Banxico hara del conocimiento del pablico en general
las caracteristicas de las subastas, a través de su pagina electrénica en Internet o a
través de cualquier otro medio electrénico, de cémputo o telecomunicacion autorizado

al efecto por el propio Banxico.
3.3.3. Convocatoria a la subasta.

Banxico dara a conocer las convocatorias a las subastas a partir de las 11:30 horas
del ultimo dia habil bancario de la semana inmediata anterior a aquella en que se
efectuaran las subastas de que se trate, a través de su pagina electronica que se

identifica con el nombre de dominio: www.banxico.org.mx o a través de cualquier otro

medio electronico, de computo o telecomunicacion autorizado al efecto por Banxico, a
menos que este dé a conocer otra fecha u horario para alguna convocatoria en

particular.

Las convocatorias deberan referirse a valores gubernamentales de una misma clase.
En dichas convocatorias se daran 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 comunicara oportunamente el

IV, V y XIlI del articulo 7° y en la fraccién | del articulo 9°, se haran 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 sujetaran a lo siguiente:

I3 En caso de haber posturas empatadas a cualquier nivel y el monto por
asignar no fuere suficiente para atender tales posturas, seran atendidas a

prorrata de su monto.

1. El Gobierno Federal se reserva el derecho de declarar totalmente desierta
cualquier subasta, segun corresponda, en cuyo caso ninguna postura

recibira asignacion.

3.4. Presentacion de posturas.
3.4.1. Postores.

Solo podran ser postores y, por lo tanto, adquirir valores gubernamentales en

colocacion primaria, los intermediarios siguientes:
I3 Instituciones de crédito y la Financiera Rural;
Il Casas de Bolsa;
M. Sociedades de inversion;
V. Sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, y

AV Otros intermediarios expresamente autorizados para tal efecto por
Banxico. La autorizacion correspondiente podra limitarse o revocarse en

cualquier tiempo por Banxico.
Los postores deberan actuar siempre por cuenta propia, salvo tratdndose de:

|. Sociedades de inversion, quienes representaran sus posturas por conducto de
la sociedad operadora de sociedades de inversion que les preste los servicios

de administracion de activos, y
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Il. Sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, quienes
presentaran 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 institucion de banca multiple se requiere autorizacion
del Gobierno Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la CNBV, previo
acuerdo de su Junta de Gobierno y opinion favorable de Banxico y por su naturaleza,

estas autorizaciones seran intransmisibles.

Solo gozaran de autorizacion las sociedades anénimas de capital fijo, organizadas de
conformidad con lo dispuesto por la LGSM, en todo lo que no esté previsto en la LIC y,

particularmente, con lo siguiente:

I. Tendran por objeto la prestacion del servicio de banca y crédito;

Il. La duracion de la sociedad sera indefinida;

lll. Deberan contar con el capital social y el capital minimo que corresponda conforme
alo previstoen la LIC, y

IV. Su domicilio social estara en el territorio nacional.

Los estatutos sociales, asi como cualquier modificacion a los mismos, deberan ser
sometidos a la aprobacion de la CNBV. Una vez aprobados los estatutos sociales o
sus reformas, el instrumento publico en el que consten debera inscribirse en el
Registro Publico de Comercio.

El capital social de las instituciones de banca multiple estara formado por una parte
ordinaria y podra también estar integrado por una parte adicional. El capital social
ordinario de las instituciones de banca multiple se integrara por acciones de la serie
"O" y el capital social adicional estara representado por acciones serie "L", que podran
emitirse hasta por un monto equivalente al cuarenta por ciento del capital social

ordinario, previa autorizacion de la CNBV.
Las acciones representativas de las series "O" y "L", seran de libre suscripcion. No

podran participar en forma alguna en el capital social de las instituciones de banca

multiple, 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 autorizacion de la CNBV,
previo acuerdo de su Junta de Gobierno. Dicha autorizacién, se otorgara a las
sociedades anonimas 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 seran intransmisibles y no implicaran certificacion sobre la

solvencia de la casa de bolsa de que se trate.

Las solicitudes de autorizacion para organizarse y operar como casa de bolsa,

deberan acompanarse de la documentacion siguiente:

l. Proyecto de estatutos de una sociedad anénima en el que debera contemplarse lo
siguiente:

a) La denominacién social debera contener la expresion "casa de bolsa".

b) La duracion de la sociedad sera indefinida.

c) El domicilio social debera ubicarse en territorio nacional.

d) El objeto social sera actuar como casa de bolsa realizando las actividades y

servicios previstos en la LMV.

Il. Relacion e informacién de los socios, indicando el monto del capital social que
suscribiran y el origen de los recursos declarado por éstos, asi como de los probables

consejeros, director general y principales directivos de la sociedad.

lll. 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 informacion.

c) Las previsiones de cobertura geografica sefalando 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 organizacion y control interno.

f) Las bases para aplicar utilidades, en la inteligencia de que no podran repartir
dividendos durante sus tres primeros ejercicios, debiendo aplicarse las utilidades netas

a reservas de capital.

IV. Comprobante de depdsito 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 Tesoreria de la Federacion, por una cantidad igual al diez por ciento del

capital minimo con que deba operar la sociedad.

V. La demas documentacion e informacion que la Comision, en relaciéon con las
fracciones anteriores, requiera mediante disposiciones de caracter general, previo

acuerdo de su Junta de Gobierno.

El capital social de las casas de bolsa estara formado por una parte ordinaria y podra
también estar integrado por una parte adicional. El capital social ordinario de las casas
de bolsa se integrara por acciones de la serie "O" y en su caso, el capital social
adicional estara representado por acciones serie "L", que podran emitirse hasta por un
monto equivalente al cuarenta por ciento del capital social ordinario, previa

autorizacion de la CNBV.

Las acciones representativas de las series "O" y "L" seran de libre suscripcion, salvo
tratdndose de personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad, las

cuales en ningun caso podran participar en el capital social de las casas de bolsa.

Sociedades de Inversion.

Las sociedades de inversion son Sociedades Andnimas de Capital Variable reguladas
por la Ley de Sociedades de Inversiéon y autorizadas por la CNBV, para recibir los
recursos del publico 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. Elfortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores.
2. El acceso del pequeio y mediano inversionista al mercado de valores.
3. La diversificacion de su capital.

4. La contribucion al financiamiento de la actividad productiva del pais.
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5. La adquisicion y venta de activos objeto de inversion®® con recursos
provenientes de la colocacién de las acciones representativas de su capital

social entre el publico inversionista.
Para constituir una sociedad de inversion, la CNBV establece los siguientes requisitos:
1. Solicitud del proyecto de escritura constitutiva.

2. Senalar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y

consejeros.
3. Presentar proyecto de prospecto de informacion al publico.

4. La denominacion social de las personas que vayan a prestar a la sociedad de
inversion los servicios previstos por la Ley de Sociedades de Inversion como

proveeduria de precios, valuacion, calificacion, etc.

5. Proyecto de Manual de Conducta al que se sujetaran los consejeros y demas

personal de la sociedad de inversion.

Como se menciond anteriormente, las sociedades de inversion deberan organizarse
como Sociedades Anonimas, de conformidad con las disposiciones de la LGSM y a las

siguientes reglas especiales:

1. La denominacion social debera ir seguida del tipo de Sociedad de Inversion (de

deuda, de renta variable, etc)®.
2. Suduraciéon podra ser indefinida.
3. El capital minimo totalmente pagado es de $1°000,000.00.

4. El capital debera ser variable.

*2 Todo aquello en lo que puede invertir una sociedad de inversion se denomina activo objeto de inversion,
y pueden ser: a) los valores, titulos 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, los recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos, documentados en
contratos e instrumentos, incluyendo aquéllos referidos a operaciones financieras conocidas como
derivadas.

®* Existen 4 tipos de sociedades de inversion: 1) De Renta Variable: invertiran en acciones, obligaciones y
demas valores, titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, 2) De Deuda:
invertiran exclusivamente en valores, titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un
tercero, 3) De Capitales: invertiran preponderantemente en acciones o partes sociales, obligaciones y
bonos a cargo de empresas que promuevan y 4) De Objeto Limitado: invertiran exclusivamente en activos
objeto de inversion que definan en sus estatutos y prospectos de informacion.
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6.

El capital fijo y sin derecho a retiro de la sociedad estara representado por
acciones que solo podran transmitirse en propiedad con autorizacion de la
CNBYV (Serie A).

El monto del capital fijo no podra ser inferior al minimo.

Las sociedades de inversion deberan contar con los siguientes servicios:

g)

Administracién de activos de sociedades de inversion.*
Distribucién de acciones de sociedades de inversion.
Valuacion de acciones de sociedades de inversion.
Calificacion de sociedades de inversion.

Proveeduria de precios de activos objeto de inversion.

Depésito y custodia de activos objeto de inversion y de acciones de sociedades

de inversion.

Contabilidad de sociedades de inversion.

Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion.

Por lo que respecta al inciso a) las sociedades de inversion requieren ser

administradas por una Operadora de Sociedades de Inversion y para organizarse y

funcionar como Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, se requiere la

autorizaciéon de la CNBV y para obtener dicha autorizacion, es necesario presentar una

solicitud de autorizacion que debera acompanarse de los siguientes requisitos:

Proyecto de estatutos sociales.
Programa general de funcionamiento, organizacion y control interno.
Manual de operacion y funcionamiento.

Relacion de accionistas, consejeros y principales funcionarios, asi como la

composicion del capital social.

64 s ‘oz . Mo

La administracién de activos comprende, entre otras actividades la de efectuar por cuenta y nombre de
la sociedad de inversién, la compra, venta e inversién en activos objeto de inversion. RUIZ Torres,
Humberto Enrique, Op. Cit., pag. 228.
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Las Operadoras pueden prestar a las sociedades de inversion los servicios de:
1. Administradora de activos.
2. Distribucion de sus acciones.
3. Contabilidad.
4. Administrativos.

5. Valuacion de acciones, previa autorizacion de CNBV.

Sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro.

Las sociedades de inversion 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 articulo 40 de la Ley en comentario, dispone que para organizarse y operar como
sociedad de inversion especializada de fondos para el retiro, se requiere autorizacion
de la CONSAR que sera otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinién
de la SHCP, a los solicitantes que presenten propuestas viables economica vy

juridicamente, deberan satisfacer los siguientes requisitos:

1. Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos sociales;

2. Presentar un programa general de operacion y funcionamiento de la sociedad,

que cumpla con los requisitos que establezca la CONSAR.

Las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, para su

funcionamiento, deberan cumplir adicionalmente con los siguientes requisitos:

1. Deberan ser sociedades anonimas de capital variable y utilizar en su
denominacion, o a continuacién de ésta, la expresion “Sociedad de Inversion

Especializada de Fondos para el Retiro” o su abreviatura “SIEFORE”.

2. El capital minimo exigido de la sociedad estara integramente suscrito y
pagado, y sera el que establezca la CONSAR mediante disposiciones de

caracter general.

57



3. Su administracion estara a cargo de los mismos integrantes del Consejo de
Administracion de la administradora que las opere, integrado con un minimo de
cinco consejeros que seran designados por los accionistas de la
administradora, de los cuales cuando menos dos seran consejeros

independientes.

Las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, sélo podran
adquirir valores que sean objeto de oferta publica, 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, segun el articulo 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, asi como administrar sociedades de inversion

especializadas de fondos para el retiro.

Al respecto el articulo 47 de la ley en comentario, plantea que las administradoras
estaran obligadas a operar, en todo caso, una sociedad de inversion cuya cartera
estara integrada fundamentalmente por los valores cuyas caracteristicas especificas

preserven el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores.

Para organizarse y operar como administradora se requiere autorizacion de la
CONSAR que sera otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinion de la
SHCP, a los solicitantes que presenten propuestas viables econémica y juridicamente,

que satisfagan los siguientes requisitos:
1. Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos sociales;

2. Presentar un programa general de operacion y funcionamiento, de divulgacion
de la informacion y de reinversion de utilidades, que cumpla con los requisitos
que determine la CONSAR;

3. Los accionistas que detenten el control de la administradora, deberan presentar
un estado de su situacion patrimonial que abarque un periodo de cinco afos

anteriores a su presentacion, en los términos que senale la CONSAR; y
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4. Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se trata, asi como sus
reformas, deberan ser aprobadas por la CONSAR. Una vez aprobadas la
escritura o sus reformas deberan inscribirse en el Registro Publico de
Comercio. En todo caso, deberan proporcionar a la Comisiéon copia certificada
de las acatas de asamblea y, cuando proceda, testimonio notarial en el que

conste la protocolizacion de las mismas.

Las administradoras para su funcionamiento, deberan cumplir adicionalmente con los

siguientes requisitos:

1. Deberan ser sociedades anonimas de capital variable, debiendo utilizar en su
denominacién o a continuacion de ésta, la expresion “Administradora de

Fondos para el Retiro” o su abreviatura “AFORE”.

2. Tener integramente suscrito y pagado su capital minimo exigido de acuerdo a

las disposiciones de caracter general que para tal efecto se expiden;

3. El nimero de sus administradores no sera inferior a cinco y actuaran

constituidos en consejo de administracion.
3.4.2. Caracteristicas.
Las posturas solo podran ser competitivas.

Tratandose de CETES, el postor debera 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 Unica, el postor debera indicar la menor tasa de descuento a la que esté
dispuesto a adquirirlos. Dicha tasa se expresara en forma porcentual, redondeada a

centésimas, en términos anuales y con base en anos de trescientos sesenta dias.

Tratandose de BONDES vy valores del IPAB, el postor debera 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 Unico, el postor debera indicar el mayor precio unitario al

que esté dispuesto a adquirirlos. El precio se expresara redondeado a cienmilésimos.
3.4.3. Reglas para la presentacion de posturas.
Para la presentacion de las posturas debera observarse lo siguiente:

I. Deberan presentarse por conducto del SIAC-BANXICO o a través de cualquier
otro medio electronico, de computo o telecomunicacion autorizado al efecto por

Banxico, o bien en solicitudes que se elaboren conforme a alguno de los
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modelos que se adjuntan en el Anexo 11 (son en total 4), segun corresponda a

cada uno de los valores gubernamentales de que se trate.

[I. Cada postor podra presentar una o mas posturas en relacion con una misma
convocatoria. Las posturas presentadas en cada solicitud deberan estar

referidas exclusivamente a una misma emision.

Las posturas deberan presentarse en la forma, términos y condiciones que se
sefalen en las convocatorias respectivas, especificando el monto, a valor
nominal de los valores gubernamentales solicitados, en cantidades
redondeadas a cinco mil pesos o UDIS, segun corresponda, o multiplos de esa
cantidad.

[ll. Las posturas deberan presentarse el segundo dia habil bancario inmediato
anterior a la fecha de colocacion de los valores gubernamentales por subastar,

a mas tardar a las 11:00 horas.

Lo anterior, en el entendido de que tratandose de posturas que se presenten
conforme a los modelos que se adjuntan en el Anexo 12, deberan entregarse a
la Gerencia de Operaciones Nacionales del Banco de México en sobre cerrado
acompafadas de una carta de presentacion.

Los documentos mencionados en el parrafo anterior deberan estar suscritos
por los mismos representantes, debidamente autorizados por el postor.
Adicionalmente, la carta debera mostrar el conocimiento de firmas otorgado por
Banxico, por lo que dichas firmas deberan estar previamente registradas en el
propio Instituto Central.

Banxico no recibira posturas cuando a su juicio incumplan las disposiciones

aplicables o no se sujeten a los sanos usos o practicas del mercado de valores.

3.4.4. Limites.

La suma de los montos de las posturas que presente cada postor respecto de una
convocatoria, no debera exceder del sesenta por ciento del monto maximo ofrecido en

dicha convocatoria.

El limite antes mencionado sera aplicable al conjunto de posturas que presenten
instituciones de banca multiple y casas de bolsa integrantes de un mismo grupo
financiero o controladas por un mismo accionista. Para efectos de esto dltimo, se

entendera que un mismo accionista controla a una institucion de banca multiple y a
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una casa de bolsa cuando sea propietario del 30% o mas de las acciones
representativas del capital social de ambos intermediarios, tenga el control de sus
asambleas generales de accionistas, esteé en posibilidad de nombrar a la mayoria de
los miembros de sus consejos de administracion o por cualquier otro medio controle a
la institucion de banca multiple y a la casa de bolsa de que se trate. Lo previsto en el
presente parrafo no sera aplicable a las subastas de valores del IPAB.

Los postores senalados en la fraccion V del numeral 3.4.1, deberan cumplir con los

limites y demas requisitos de caracter general que, en su caso, determine Banxico.
3.4.5. Efectos.

Las posturas presentadas a Banxico surtiran los efectos mas amplios que en derecho
corresponda e implicaran la aceptacion del postor a todas y cada una de las reglas, asi
como a los términos y condiciones establecidos en la convocatoria en la que Banxico

comunique las caracteristicas particulares de cada subasta.

Toda postura tendra caracter obligatorio para el postor que la presente y sera

irrevocable.

Banxico podréa dejar sin efecto la solicitud o las posturas que reciba si las mismas no
se ajustan a las presentes reglas o a lo sefialado en la convocatoria correspondiente,
no son claramente legibles, tienen enmendaduras o correcciones, o bien se

encuentran incompletas o, de alguna manera, incorrectas.

Banxico podra rechazar posturas respecto de una o mas emisiones si a su juicio la
participacion de las mismas, por sus caracteristicas, pudiere producir efectos
inconvenientes en los objetivos de regulacion crediticia, de financiamiento al emisor o
del sano desarrollo del mercado de valores en particular o del sistema financiero en

general.

Banxico informara a la SHCP tratandose de BONDES y CETES, sobre las posturas

que en términos del parrafo inmediato anterior, no participen en las subastas.

3.5.  Asignacion.

Los Valores Gubernamentales se asignaran de la manera siguiente:

If A tasa o precio Unico:
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En el caso de CETES se asignaran las posturas conforme al orden ascendente de las
correspondientes tasas de descuento, sin exceder el monto maximo sefalado en la

convocatoria.

La tasa unica de la subasta a la que se asignaran, sera la que corresponda a la ultima
postura que reciba asignacion, no obstante que no haya sido atendida por completo en

su monto.

En las subastas a precio Unico de BONDES vy valores del IPAB, se asignaran las
posturas conforme al orden descendente de los correspondientes precios unitarios, sin
exceder el monto maximo sefalado en la convocatoria. El precio unico de la subasta al
que se asignaran, sera el que corresponda a la Gltima postura que reciba asignacion,

no obstante que no haya sido atendida por completo en su monto.
1. A tasa o precio multiple:

Tratandose de CETES se asignaran las posturas conforme al orden ascendente de
las correspondientes tasas de descuento, sin exceder el monto maximo indicado en la
convocatoria. Cada postura sera asignada precisamente a la tasa que se indique en la

propia postura.

Tratdndose de BONDES y valores del IPAB, el monto maximo indicado en la
convocatoria se distribuira asignando las posturas conforme al orden descendente de
los correspondientes precios unitarios sin exceder el monto maximo indicado en la
convocatoria. Cada postura serd asignada precisamente al precio unitario que se

indique en la propia postura.

Con base en las posturas que hayan recibido asignacion, se determinara la tasa
promedio ponderada o el precio promedio ponderado de la subasta, segun

corresponda.

Todas las asignaciones de valores gubernamentales se efectuaran en montos, a valor

nominal, cerrados a miles de pesos o de UDIS, segun corresponda.

Banxico, informara a la SHCP dentro de los 10 minutos siguientes a la hora sefalada
como limite para la presentacion de posturas, los resultados preliminares de la
asignacion de valores gubernamentales subastados para que la propia Secretaria

determine si procede o no a declarar desierta la subasta.
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3.6. Resultados.

Banxico informara a cada postor en lo particular por conducto del SIAC-BANXICO, a
mas tardar sesenta minutos posteriores a la hora limite para la presentacion 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 debera cubrir por dichos
valores.

Banxico pondra a disposicion de los postores por conducto de su pagina electrénica en
Internet o a través de cualquier otro medio electronico, de computo o telecomunicacion
autorizado al efecto por el propio Banxico, los resultados generales de las subastas a
mas tardar treinta minutos posteriores a la hora limite para la presentacion de
posturas. La informacién correspondiente a los resultados generales de una subasta
se mantendra a disposicion de los postores a través del medio mencionado, hasta en
tanto se incorporen los resultados de una nueva subasta en los términos antes

sefalados.

3.7.  Pago de valores gubernamentales.

Las casas de bolsa, las instituciones de crédito y la Financiera Rural deberan realizar
el pago de los valores gubernamentales en término de lo dispuesto en el reglamento
interior de la institucion para el depésito de valores correspondiente.

Por lo anterior, tales intermediarios deberan autorizar a Banxico para que instruya a la
aludida institucion para el depdsito de valores el abono en las cuentas que dicha
institucion les lleve, por el monto de valores gubernamentales que corresponda
conforme a las operaciones concertadas. Asimismo, deberan 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 depésito a que se refiere este Capitulo se
constituirda mediante la entrega de los valores a la institucion para el depésito
de valores, la que abrira cuentas a favor de los depositantes.

Constituido el depdsito, la transferencia de los valores depositados se hara
mediante asientos en los registros de la institucion depositaria sin que sea
necesaria la entrega fisica de los valores, ni su anotacién en los mismos o, en

su caso, en el registro de sus emisiones”.

63



El articulo 280, fraccion |l de la Ley en comentario dispone:

“Articulo 280. Las instituciones para el depésito de valores realizaran las

actividades siguientes:

Il. Otorgar servicios de deposito, guarda, administracion, compensacion,
liquidacion 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
depdsito de valores extranjeras, asi como recibir dichos servicios de las
entidades que corresponda, ajustandose a las disposiciones de caracter

general que expida la Comision.”

Para efectos de lo antes senalado, las casas de bolsa, instituciones de crédito y la
Financiera Rural deberan presentar en la Gerencia de Gestion de Operaciones, un
mandato a favor de Banxico en términos del Anexo 12, el cual debera estar suscrito
por quién cuente con facultades para ejercer actos de dominio. Adicionalmente,
deberan presentar copia certificada y simple de las escrituras en las que consten las

facultades antes referidas, asi como copia simple de sus identificaciones oficiales.

La mencionada documentacion debera presentarse con una anticipacion de al menos
diez dias habiles bancarios a la fecha en que pretendan comenzar a participar en las
subastas. En todo caso, debera haberse enviado a la Gerencia citada el mandato
correspondiente, cuando menos con cinco dias habiles bancarios de anticipacion a
dicha fecha. Asimismo, las citadas entidades deberan enviar copia del mandato antes

mencionado a la correspondiente institucion para el deposito de valores.

Al respecto, el articulo 7° del Reglamento Interior del Instituto para el Depdsito de

Valores, en sus parrafos primero, tercero y cuarto plantea lo siguiente:

“Articulo 7°. El depdsito de los Valores podra constituirse por su entrega
material; por la transferencia de la cuenta de un depositante a la cuenta de
otro; por la asignacion de valores a la cuenta de un depositante, derivada del
ejercicio de derechos patrimoniales en especie sobre los valores previamente
depositados en ella, y tratindose de valores gubernamentales, por su entrega

virtual.

De conformidad con las disposiciones aplicables, Indeval mantendra los

Valores Gubernamentales en deposito centralizado en el Banco de México.
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Asimismo depositara en las cuentas de los depositantes de que se trate, los
valores gubernamentales que le sean asignados por el Banco de México en la
colocacion primaria, una vez que el propio Banco de México efectue el traspaso
de los titulos correspondientes a la cuenta que para ese efecto le lleve Indeval.

Indeval sera responsable de la guarda y debida conservacion de los Valores,
quedando facultada para mantenerlos en sus instalaciones, en cualquier

institucion de crédito, o bien en el Banco de México.”

Los intermediarios referidos en las fracciones Ill, IV y V del numeral 3.4.1. Deberan
efectuar el pago y la recepcion de los valores gubernamentales a través de una
institucion de crédito o casa de bolsa, quién debera enviar a la Gerencia de Gestion de
Operaciones de Banxico una comunicacion en téerminos del Anexo 13, el cual debera
estar firmado por quién cuente con facultades para ejercer actos de dominio.
Adicionalmente, debera 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 efectle el pago total de los valores gubernamentales que le
hayan sido asignados, Banxico podrd, sin necesidad de declaracion judicial, rescindir

la compraventa por el monto no cubierto.

Sin perjuicio de lo anterior, Banxico podra inhabilitar al postor de que se trate para
participar en subastas para la colocacion primaria de valores gubernamentales.

Por su parte, Banxico se obliga a entregar a la SHCP, en la fecha de liquidacion de la
subasta, el importe correspondiente al valor de colocacion de los valores
gubernamentales que hayan recibido asignacion, mediante el abono que se realice en

la cuenta que Banxico lleva a la Tesoreria.

3.8. Registro de valores gubernamentales.

El articulo 2312, primer parrafo del CCF®® dispone lo siguiente:

“Articulo 2312. Puede pactarse validamente que el vendedor se reserve la

propiedad de la cosa vendida hasta que su precio haya sido pagado”

* De acuerdo al articulo 2248 del CCF, habra 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 articulo 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 reservara la propiedad de los valores gubernamentales objeto de la compraventa,

hasta el momento en que el postor efectie el pago del precio correspondiente.

Respecto al parrafo anterior, los articulos 271 y 286 de la LMV plantean lo siguiente:

“Articulo 271.- El servicio centralizado de depdsito, guarda, administracion,
compensacion, liquidacién y transferencia de valores, se considera un servicio
publico y unicamente podra desarrollarse por instituciones para el depdésito de
valores y por el Banco de México. El servicio de compensacion, adicionalmente
podra proporcionarse por contrapartes centrales de valores”

“Articulo 286.- Las instituciones para el depésito de valores seran responsables
de la guarda y debida conservacion de los valores, quedando facultadas para
mantenerlos en sus instalaciones, en cualquier institucion de crédito, o bien, en
el Banco de México”

La entrega de los valores gubernamentales asignados sera a través de la institucion
para el depésito de valores que corresponda®, el dia habil bancario en que se lleve a
cabo su colocacién, mediante el correspondiente depésito en la cuenta que le lleve
dicha institucion a cada postor. Al respecto el articulo 290 de la LMV, dispone lo

siguiente:

“Articulo 290.- Las instituciones para el depdsito de valores expediran 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, serviran,
respectivamente, para:

|. Acreditar la titularidad de los valores y el derecho de asistencia a asambleas
y, tratdndose de acciones, para exigir la inscripcion en el registro a que se
refieren los articulos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.”

*¢ Como se analiz6 en el capitulo anterior, en realidad no hay una entrega del valor gubernamental como
tal, debido a que por cada valor gubernamental que se emite, existe fisicamente un sélo titulo mditiple por
el total de la emision 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 institucién envia
a estos ultimos un estado autorizado de cuenta, lo anterior en razén a lo planteado en el articulo 282 de la
LMV gue plantea: “Los valores objeto de depésito en las instituciones para el depodsito de valores, podran
ser representados en titulos multiples o un solo titulo que ampare parte o la totalidad de los valores
materia de la emisién y del depésito.”
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El articulo 296 de la ley en comentario plantea:

“Articulo 296.- Las instituciones para el depdsito de valores enviaran a sus
depositantes, dentro de los primeros cinco dias habiles posteriores al corte
mensual, un estado de cuenta que incluya con detalle los movimientos

registrados durante el periodo comprendido desde el ultimo corte.

Los depositantes podran objetar por escrito o a través de cualquier medio
convenido con la institucion para el deposito de valores de que se trate, los
asientos que aparezcan en los estados de cuenta, dentro de los sesenta dias
habiles siguientes a la fecha de su recepcion. Se considerara que existe
aceptacion con el contenido de los estados de cuenta, cuando los depositantes

no realicen objeciones dentro del plazo antes sefialado.”

El articulo 23 del Reglamento Interior de la Institucion para el depésito de valores

plantea lo siguiente:

“Articulo 23. El retiro de Valores podra realizarse mediante su entrega material

o por transferencia de la cuenta de un depositante a la cuenta de otro.

Indeval no estard obligada a entregar materialmente a los depositantes los
Valores Gubernamentales que se depositen con arreglo al presente
reglamento, sino solo 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 titulos
representativos de uno o mas de los Valores Gubernamentales, siempre y

cuando éstos le sean proporcionados por el Banco de México”

Finalmente, Banxico, informara a la Tesoreria el importe que debera cubrir a los
tenedores de valores gubernamentales por concepto de pago de intereses y/o
principal, en la fecha que deban realizarse, en esa fecha, Banxico efectuara la
liquidacién correspondiente mediante el cargo que se realice en la cuenta corriente

que Banxico lleva a la Tesoreria.
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CONCLUSIONES

PRIMERA: En el afio de 1975 entr6 en vigor la Ley del Mercado de Valores y en 1978
salieron a circulacion los Certificados de la Tesoreria de la Federacion, ambos
acontecimientos fueron decisivos para la constitucion de un mercado importante de
deuda publica y le permitié al estado mexicano obtener recursos sin tener que recurrir

a la dependencia del crédito exterior.

SEGUNDA: De acuerdo al articulo 31, fracciones V y VI de la Ley Organica de la
Administracion Publica Federal, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, tiene
facultades para manejar la deuda publica de la federacion y realizar o autorizar todas

las operaciones en las que se haga uso del crédito publico.

TERCERA: De acuerdo al articulo 17, fracciones VIl y X del Reglamento Interior de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, le compete a la Unidad de Crédito Publico,
manejar la deuda publica del Gobierno Federal y del Distrito Federal y ejercer las
facultades de la Secretaria en materia de negociacion y contratacion de operaciones
asociadas al crédito publico, y suscribir conjuntamente con el Tesorero de la

Federacion toda clase de titulos de crédito que obliguen al Gobierno Federal.

CUARTA: El articulo 11, fracciones XVI y XVII del Reglamento Interior de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico plantean que la Tesoreria de la Federacion tiene
atribuciones para participar en la emision, colocacion y en su caso cancelacion y
destruccion de los titulos de deuda publica y suscribir conjuntamente con el Secretario,
Subsecretario o Titular de la Unidad de Crédito Puablico, yoda clase de titulos de

crédito que obliguen al Gobierno Federal.

QUINTA: La funcién de agente del Gobierno Federal para la emision, colocacién
compra y venta de valores representativos de la deuda interna del citado Gobierno, es
privativa del Banco de México, asi como llevar una cuenta corriente a la Tesoreria de

la Federacion.

SEXTA: EI S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. es un organismo cuya creacion fue derivada
de la necesidad de mantener a los titulos de credito bajo seguridad, asi como para

darles a éstos un manejo mas eficaz y meno costoso
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SEPTIMA: EI 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 deposito,

administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores.

OCTAVA: La deuda publica esta 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 publico, materializada
normalmente mediante emisiones de titulos de deuda y es ademas un instrumento que

usan los estados para resolver el problema de falta puntual de dinero.

NOVENA: De acuerdo a | articulo 4°, fraccién | de la Ley General de Deuda Publica, le
corresponde al Ejecutivo Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion publica
productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del erario federal o con
propoésitos de regulacion monetaria. Las monedas, el plazo de las amortizaciones, la
tasa de los intereses de la emision de valores o de concertacion de empréstitos, seran

determinados por la propia Secretaria.

DECIMA: En cuanto a la naturaleza juridica de los instrumentos de deuda, hay dos
posturas, la primera plantea que no son titulos de credito por no estar regulados en la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y la segunda que plantea que si son
titulos de crédito en razén de que dicho caracter se les puede atribuir con base a los
usos bancarios y mercantiles que de acuerdo al articulo 2° de la ley en comentario los

admite como fuente de derecho en la materia.

DECIMA PRIMERA: Los CETES, son titulos de crédito al portador en los que se
consigna la obligacion 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 dias.

DECIMA SEGUNDA: Los BONDES son titulos de crédito que a diferencia de los
CETES, son nominativos emitidos a largo plazo, con valor nominal de $100.00 o
multiplo de esa cantidad. Estos titulos tienen como objetivo hacer llegar al Gobierno

Federal recursos a largo plazo a fin de financiar proyectos de maduracion prolongada.

DECIMA TERCERA: Actualmente se colocan diversas especies de BONDES, como lo
son los BONDES D que pagan intereses en pesos cada mes (28 dias), hoy se
subastan a plazos de 3, 5 y 7 anos. Los BONOS fueron emitidos por primera vez en
enero de 2000 y actualmente son emitidos y colocados a 3, 5, 10, 20 y 30 afos, pagan

intereses cada seis meses y, a diferencia de los BONDES, la tasa de interés se
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determina desde la emision del instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la vida

del mismo.

DECIMA CUARTA: Los UDIBONOS son una especie de los BONDES denominados
en Unidades de Inversion (UDIS) y se emiten y colocan a plazos de 3, 10 y 20 afios y
pagan intereses cada seis meses en funcidon de una tasa de interés fija que se
determina en la fecha de emision del titulo. Devengan intereses en UDIS que son

pagaderos en pesos.

DECIMA QUINTA: El mercado primario esta 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.

DECIMA SEXTA: El procedimiento para la emision de titulos de deuda interna a cargo

del Gobierno Federal implica las siguientes etapas:

Emision.

Colocacion.

Subasta.

Presentacion de posturas.
Asignacion.

Resultados.

Pago de valores gubernamentales.

SOMN LR I TS

Registro de valores gubernamentales.
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ANEXO 1
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ANEXO 3 (J ETES.
i 65 Los CETES objeto de la presente emisitn confieren a sus tiulares iguales derechos y estan
MO 0O DE LO M representados por el presente tituio multiple que ampara el total de la Smisidn

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
Cuando elic sea sstriclamente necesaric, la Secretaria de Hacienda y Credito Pibico a

EMISION Bl AAIMM/DD solicitud del Banco de México, sustituira el presente litlo molliple por ftitulos
T representativas de unc o mas CETES de la presente emision.
TITULO MULTIPLE

£l Ejeculivo Federal de los Estados Unidos Mexicanos, por conducto de @ Secrataria de

annndayCﬁéd‘ﬂoPﬁhlm.mnﬁmdame:ﬂemhsuﬂhﬂmfitkacdmu\lyﬂdehkﬂy México

Orgavica de la Administracion Piblica Federal, 4°, fraccion | y 5°, fracciones I y i de la Ley o i e
General de Deuda Publica: [#]' de la Ley de ingresos de la Federacitn para el Ejercicio Fiscal
de 20{e} [T" yI’ 11. fraccion XVil fy 17, fracciones Vil y X]* del Reglamento Interior de ia
Secretaria de Hacienda y Crédito Pibhco: en el Decreto Presidencial publicado en el Diario
Oficial de la Federacion e! € de julio de 1883, emite titulos ce crédito a cargo del Gobiernc
Federa! denominadcs Cerificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), los cuales
devengarén interases pudiendo ser colocados bajo par, con las caracleristicas siguientes.

"LUGAR Y FECHA DE EMISION: México, Distrito Federal. a [«] e [o] de [«1.

"VALOR NOMINAL DE CADA CETE: | § 10.00 (DIEZ PESCS 007100 M N.).

El Tesorero de la Federacion

i
3
H

"VALOR TOTAL DE LA EMISION: | i valor naminal ofal del presante titulo muifipie es de |
[}

| § [olcantidad con fetral.

i

i’r’écm. DE VENCIMIENTO: [e]de [»] de [o].

AMORTIZACION: En una sola exhibicion el dia de vercimiento En case
de que la facha de vencimiento del presente litiio sea
dia inhabil, éste se liquidard & dia habi inmediato

| ;

i
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! Incorporet of $ierGoe da quo s trale. J I3 \“,-J
} incomorar i fundemento comespondionts al sendor publice aue actie \ | :\
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MODELO DE TITULO MULTIPLE
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wexos  SOROES.

BONCS DE
CON TASA DE INTERES FIJA

EMISION M AA/MM/DD

TIPLE

engememmEs\amummwmmuWw

Haciends y Crédito Piblco, con fund

en los 31, tracciones V y Vi de la Ley

Org&nmdeh&&ﬁmsmPubﬁcaFademi 4% fraccién |y 5° fracciones i y Il de fa Ley
General de Deuda Publica; {«]' de la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal
de 20{eY; [T y]’, 11 fraccion XVl [y 17, fracciones Vil y XJ’ del Reglamento Interior de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publiico: en los Decretos Presidenciales publicados en el
Cianio Oficial de la Federacion el 22 de septiembre de 1987 y ¢l & de septiembre de 1698, emite
Bonos de Desarrolio del Gobiemo Faderal con tasa de interés fijia (BONOS), con las

caracteristicas siguientes

mm México, Distrito Federal, @ (=] de [e] de (9]
i'iii’téﬁ NOMINAL DE CADA BONO: | § 100.00 (CIEN PESOS GO0 M N ) >
]vammomméumﬁ_ El vaior nominal total del presente (ituio moftiple
i es de § (o] [cantidad con letra)

| TASA DE INTERES: Tasa fija de {e] por ciento anual scbre e valor
‘ nominat de los titulos

| PERIODO(S) DE INTERESES: Comenzaran a parir de la fecha de emision del |
i presente litulo. Estos perfodos seran de 182 dias
i en forma vencida o del nimeroc de dias mas
| cercano a 182 dias debiendo cancidir el
| mammwnmmum
: hébil inmediato anterior

|

| CALCULO DE INTERESES: Los intereses se caicularan multiplicando el valor
i nominal de cada BONO por la tasa de interés
| aplicable dividida entre weinta y seis mil y
; multiplicada por el niumerc de dias efeclivamente
i sridos durante ef pericdo de interds
i correspondiente

L

FECHA 'DE VENCIMIENTO: [e]de (o] de [o).

& amicro da 8 Ley de ingresce de la f del fiscal

w.-mnhq.num
£ di & secvigor pblico que aclie

3

joZVevy
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"AMORTIZACION: "En una scla exhibcién el dia de vencimente, En |
caso de gue la fecha de vencimiento del presente |
I tluto sea inhabll, este se Fquidaré o dia habil |
mmedialo anteror :

[LUGAR DE PAGO: TWéxico, Distrito Federal_ en las oficinas dei Banw

| de Mexico

i

"Los BONOS a que se refiere el presente fitulo |
miltiple se mantendrdn en 10do  tiempe
depositados en  administracién en Banco de
| Mexico, nensau\ﬁﬁadqmésmmﬁque:!m

DE?ésrro EN ADMINISTRACION:

ST

lmmmm&isnrll:r.u'u‘.u:\erds:orn«:u\ulamar los
lnwnmalu £ na loa
wwmm&mdm

.Lutm&mumBONOSnMs
| | cabo mediante drdenes de lraspaso en las
S | cuemas correspondientes.

Los BONOS objeto de la presente emision confieren a sus titulares iguales derechos y
estdn representados por este fitulo mdltiple que ampara el total de la emision,

Cuando sea estrictamente necesario, la Secrelaria de Hacienda y Crédito Fubico a
solicitud del Banco de Meéxico, susfiturd e presenie litulo mdllipie por titules
representativos de uno o mas BONCS de fa presente emision

México, D. F., a[e] de [e] de [e]

El Tescrero de la Federacién

i
i
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ANEXO 3

TITULO MULTIPLE
Federal de los Estados Unides Mexicanos, por conduclo de la Secretaria de

El Eecutive

Mywwm,memmmatﬁandeeuw

&gtnicadah.ﬂdmmwmFmt".hedénlyS'.MI!ymcelaLey

General de Deuda Poblica; [e]' de ia Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal

mzq'f:p'yg’_n,mmmsumm:mvm,x]’wmmmomwaeh
Presidenciales

Secretarla de Hacienda y Crédito Publico; en los Decretos

publicades en el

mmmbﬁmdnumawmmauwu 1998, emite
Bonos de Desarrollo cel Gobierno Federal (BONDES D), con las caracteristicas siguientes.

,I'WGTE_\""?ECITA OF EMISION: | México, Distrilo Federal, a [«] de [o] 8 [s] ‘

VALGR NOMINAL DE CADA BONDED: | § 100 00 (CIEN PESOS 00/700 MN ) l

| VALGR TOTAL O LA EWISION: | E1valor rominal ialde pessrte 40 e o5

l de § [«] [cantidad con ietra]. H

 FECHA DE VENCIMIENTO: feldaie]dele] i

‘iveRESES: Sobre 5akdos insciios, pagaderos al vencimiento de |
cada PERICDO DE INTERESES.

|

| PERIODO(S) DE INTERESES: +'(‘.'c.\ummur-ﬂ'"_‘-7' a partir de la fecha de emision del |

| presente titulo. Estos penodos serdn de 28 dias, en

{ forma vencida o del nimero de dias més cercanc a

5 28 dias en caso de dias inhabiles, debiendd coincidit

i el vencimiento del periado de que se trate con el dia

§ habil inmediato antenor

“PLAZO: ;. {e] dias.

Para cada PERIODO DE INTERESES, se aplicara
la tasa que resulle de la fdrmula siguiente,
expresada en puntos porcentuales y redondeada a
cantésimas.

" incorporar ! afticuto de la Ley de ingresos de |a F il ajeroicio fiscal respectiva
! incorparse & eecnicio de cue se trate g
s (ioor pUbicn Que Bolie




| En donde

| A = Numero de dias naturales transcurridos entre

, DE INTERESES.

i =Se refiere 3 cada uno de los dias naturales

_______\promadio de las operaciones de compravents y |
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Tz YT 1 36000
e Tt
L=t 360{30’}_ N

ia fecha de emisién de! titulo o el Gltimo pago de
intereses y fa facha de vencimiento del PERIODO

entre la facha de emisidn del thulo o e Gume pago
¢e intereses y la fecha de vencimienio del
PERIODO DE INTERESES, tomara valores do 1
hasta ¥,

100
'.;l Operador gue significa realizar la
multiplicacién de ios faclores entre paréniesis.

r = Tasa de nterés anual, expresada en puntos

bancaric”, caloulada y dada a conocer el dia | por
el Banco de México, a través de su pdgina
electronica: www_banxico.org.mx, en términos de la
publicacidn en el Diario Oficial de la Federacién de
masdomazmo ummam

oportunamente el medio por el cual se civulgara
dicha tasa.

En casc de dia inhabd se utiizara la tasa que se dio |
a conocer &l dia habil inmediata antenor. |
|

En el evento que no pueda determinarse o dejara de |
darse 8 conocer esta lesa, ef Banco de México
solicitara por escrilo @ dos “casas de corretaje” que
el Comité de Mercado de Dinero de la Asaciacion de
Bancos de México, AC. (ABM) seleccione, el
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reporio a plazc de un dia con tiulos bancancs. Ef
Banco de Méuico calculara el promedio de lag dos
mas obienidas para su celermmacion y dara a2
i concocer e resulisdo en la forma y medios !
| mencionades, como 1853 sustiuta de ia refenda

antenormenie
| CALCULO DE INTERESES: Los intereses se calcuiaran de acuerdo a la Imu'a
! 5 i
VALOR NOMINAL*JASA DE INTERES™N |
36000
TAMORTIZACION: ; En una sola exnibcion el dia del vencimiento En |

caso de que 13 fecha de vencimients del presante titulo |
sea inhabil, este se liquidara el dia havil inmediato |
i

anteror. !

LUGAR DE PAGO: 7 | México. Cistrito Federal, en las oficinas del Banco |
de Méxice.

1

1

|— EN ADMINISTRAGION: mmsnamumdmm{

miiltiple se mantendran en todo tiempo depositados |
en administracién en Banco de México. 0 en s
mdmeémbdmﬁm.qmsﬂoi
reconocerd como lulares de los mismos a las |

mwmmmmmhdl

Lummmmosemaréna'
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Los BONDES D objeto de ia presente emisidn confieren a sus litulares iguales derechos y
estan representados por este titulo multiple que ampara el total de la emision

Cuanda ello sea estrictamente necesario, la Secrefaria de Hacienda y Crédito Publico a
solicitud del Banco de México, sustiuird el presente tilulc moiltiple por titulos
representativos de uno o més BONDES D de ia presente emision.

México, D. F., a[e] de [#] de [e].

El Tesorero de la Federacion
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El Ejecutivo Federal de los Estados Unidos Mexicanos, por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Créaio PUbico. con fundamento en loe articulos 31, fracciones V y VI de ia Ley
de la Administracién Piblica Federal: 4°, fraccion | y 5°, fracciones il y il de la Ley
General de Deuda Putlica: [+]' ce Is Ley de Ingresos de la Federacién para ei Ejercicio Fiscal
de 20[s1%; [7* ¥I', 11. fraccién XVil { y 17, fracciones Vill y X]* dei Reglamento Interior de fa
Secretarla de Hacienda y Crédito Publico, en jos Decretos Presidencisles publicados en ef
Diario Oficial de ia Federacién el 22 de septiembre de 1987 y of 9 de sepliembre de 1838, emie
Bonos de Desarrclic dal Gobierno Federal denominados en unidades de inversidn
{LIDIBONQS). con las caracteristicas siguientes:

TLUGAR Y FECHA DE EMISION: México, Distrito Federal, a [«] de [+] de [s].
VALOR NOMINAL DE CADA | 100 (CIEN UNIDADES DE INVERSION)
UDIBONO: T 15 o e
VALOR TOTAL DE LA EMISION: Ei vaior nominal total del presente titsio moltiple es
W con letra] UNIDADES DE
TASA DE INTERES: Tasa fia de [o] por ciento anual. sobre el valor

nominai de los fitulos

PERIODO{S) DE INTERESES: Comenzaran a partir de ia fecha de emisidn del
prasente titulo. Estos periodecs seran de 182 dias
en forma vencida o del nimero de dias mas
cercano a 182 dias debendo comcdir el
vencimiento del pencdo de que se trate con el cia

Los intereses se calcularan multipicanda el vaior
nominal de cada UDIBONO por la tasa de interés

CALCULO OE INTERESES:

| FECHADE VENCIMIENTO: | [ejde[e]de[s]
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ANEXO 4
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| amortizacién, deberan liquidarse en moneda

| Oficial de la Federacion el 1 de abal de 1895 i

"DEPOSITO EN ADMINISTRACION:
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Los UDIBONOS cbijeto de la presente emisién confieren a sus titulares iguales derechos y
estan representados por aste titulo miltiple que ampara el total de 13 emisidn

Cuando sea estrictamentie necesaro. la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a
solicitud del Banca de México, sustitulrd el presente tituke mditiple por titulos
representafivos de unc o mas UDIBONOS de ia presente emision.

México. D.F a[e] de [s] de [4]

El Tesorero de la Federacion
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ANEXO 5

07-08-93 DECRETO por el que se autoriza al hjecutwo Federal para emitir Certificados de la Tesoreia de la Federacion.

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Presidencia de la
Republica.

CARLOS SALINAS DE GORTARI. Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, a sus
habitantes sabed:

Que el H. Congreso de la Union, se ha servido dirigirme el siguiente
DECRETO
"EL CONGRESO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS,DECRE T A:

SE AUTORIZA AL EJECUTIVO FEDERAL PARA EMITIR CERTIFICADOS DE LA TESORERIA
DE LA FEDERACION

ARTICULO UNICO.- Se autoriza al Ejecutivo Federal para emitir, por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, Certificados de la Tesoreria de la Federacion, cuyas caracteristicas y
circulacion se ajustaran a lo siguiente:

[.- Seran titulos de crédito al portador, a cargo del Gobierno Federal.
I1.- El valor nominal de cada titulo sera de cinco nuevos pesos o miltiplos de esta cantidad.

[11.- Seran pagaderos en la Ciudad de México, Distrito Federal, en las oficinas del Banco de México, por
su valor nominal.

IV.- Podran devengar intereses, quedando facultada la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para
colocarlos a descuento o bajo par. En el caso de que devenguen intereses, podrén llevar cupones para su -
pago. los cuales seran titulos de crédito y se regiran conforme a lo establecido en el acta de emision
respectiva.

V. El Banco de México actuarda como agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocacion,
redencion, compra, venta y en su caso, pago de intereses, de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion.
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Los titulos se mantendran en todo tiempo en depdsito centralizado en administracion en el Banco de
México por cuenta de los tenedores. Dicho Banco efectuara las transferencias de los Certificados
mediante traspasos en las cuentas de deposito que lleve a los respectivos depositantes. quedando
facultado para transferir en esta forma la titularidad de uno o mas de estos Certificados.

VI.- Los aumentos netos en la circulacion de Certificados de la Tesoreria de la Federacion se
computaran dentro de los montos del endeudamiento directo neto del Gobierno Federal que el Congreso
de la Union fije para el ejercicio fiscal correspondiente en los términos de los articulos 90. y 10 de la
Ley General de Deuda Publica.

VIIL- Los montos, rendimientos, plazos v condiciones de colocacion, asi como las demas caracteristicas
de las diversas emisiones, seran determinadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. oyendo
previamente la opinion del Banco de México.

En la determinacion de las emisiones y de las respectivas caracteristicas, deberan considerarse las
condiciones de los mercados crediticios, las necesidades de financiamiento de proyectos de desarrollo,
asi como el objetivo de propiciar un sano desarrollo del mercado de valores.

TRANSITORIOS

ARTICULO PRIMERO.- El presente Decreto entrard en vigor al dia siguiente de su publicacion en el
Diario Oficial de la Federacion.

ARTICULO SEGUNDO.- Se abroga el "Decreto por el que autoriza al Ejecutivo Federal para emitir
Certificados de Tesoreria: se reforma el articulo 24, fraccion X , inciso d) de la Ley Organica del Banco
de México: se adiciona la fraccion 111 Bis al articulo 322 de la Ley de Hacienda del Departamento del
Distrito Federal; se adiciona el articulo 24 y el inciso f) fraccion VIII del articulo 31 de la Ley del
Mercado de Valores", publicado en el Diario Oficial de la Federacion del 28 de noviembre de 1977.

ARTICULO TERCERO.- Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion emitidos con anterioridad a
la vigencia del presente Decreto, continuaran sujetos a los plazos y condiciones conforme a los cuales
fueron emitidos.

México, D.F.. a 29 de junio de 1993.- Dip. César Jauregui Robles, Presidente.- Sen. Mauricio Valdés
Rodriguez, Presidente.- Dip. Alicia Montano Villalobos, Secretaria.- Sen. Antonio B. Manriquez
Guluarte. Secretario.- Rubricas."

En cumplimiento de lo dispuesto por la fraccion 1 del Articulo 89 de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos y para su debida publicacion y observancia, expido el presente Decreto en la
residencia del Poder Ejecutivo Federal, en la Ciudad de México, Distrito Federal, a los siete dias del mes
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de julio de mil novecientos noventa y tres.- Carlos Salinas de Gortari.- Rubrica.- El Secretario de
Gobernacion, José Patrocinio Gonzélez Blanco Garrido.
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ANEXO 6

09-22-87 DECRETO por el que se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a emitir Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal.

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Presidencia de la
Republica.

DECRETO por el que se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico a emitir Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal.

MIGUEL DE LA MADRID H..Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, en ¢jercicio
de la facultad que me confiere la fraccion I del articulo 89 de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos: con fundamento en los articulos 4o.. fraccion 1 y So., fracciones I, I y 1 de la Ley
General de Deuda Publica: 39 del Codigo Fiscal de la Federacion: 6o., fracciones VIII y XIIT y 8o.,
fraccion 111 de la Ley Orgénica del Banco de México, y

CONSIDERANDO

/

Que el Gobierno Federal requiere de recursos a largo plazo para financiar proyectos de maduracion
prolongada acordes con la Planeacion Nacional del Desarrollo, y

Que con objeto de captar los recursos antes referidos y simultineamente enriquecer la gama de activos
financieros a disposicion de los inversionistas, resulta conveniente contar con un instrumento a largo
plazo a cargo del Gobierno Federal; he tenido a bien expedir el siguiente

DECRETO

ARTICULO 1lo.- Se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a emitir Bonos de Desarrollo
del Gobierno Federal que documentaran créditos en moneda nacional. mismos que representaran
obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados Unidos Mexicanos. Las caracteristicas
y circulacion de dichos Bonos se ajustardn a los siguiente:

.- Seran titulos de crédito nominativos, negociables y a cargo del Gobierno Federal.
i1.- EI valor nominal de cada titulo sera de cien mil pesos, o multiplos de esta cantidad.

I11.- Se emitiran a un plazo no inferior a un afio.
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IV.- Seran pagaderos en la Ciudad de México, Distrito Federal. en las oficinas del Banco de México, por
su valor nominal.

V.- Podréan o no devengar intereses. quedando facultada la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
para colocarlos a descuento o bajo par.

VI1.- Los montos, rendimientos, plazos., condiciones de colocacion y amortizacion, asi como las demas
caracteristicas especificas de las diversas emisiones, serdn determinados por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Puablico, oyendo previamente la opinion del Banco de México.

ARTICULO 2o0.- El Banco de México actuard como agente exclusivo del Gobierno Federal para la
colocacion, compra y venta, redencion y. en su caso, pago de intereses de los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal.

La colocacion de los Bonos podra efectuarse directamente o a través de instituciones de crédito y casas
de bolsa, ajustandose a las condiciones de colocacion senaladas en la fraccion VI del articulo anterior.

Los titulos se mantendran en todo tiempo en deposito centralizado en administracion en el Banco de
Meéxico, o en la entidad que éste indique al efecto. por cuenta de los tenedores. El depositario efectuara
todas las transmisiones de los Bonos Mediante traspasos en las cuentas de deposito que lleve a los
respectivos depositantes, quedando facultado para transferir en esta forma la titularidad de uno o0 mas de
estos Bonos.

ARTICULO 30.- En la determinacion de las emisiones y sus respectivas caracteristicas, deberan
considerarse las condiciones de los mercados crediticios, las necesidades de financiamiento de proyectos
de desarrollo de larea maduracion, asi como el objetivo de propiciar un sano desarrollo del mercado de
valores.

ARTICULO 4o0.- Los ingresos derivados de la enajenacion, redencion y, en su caso. intereses que
obtengan las personas fisicas tenedoras de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, estaran
exentos de pago del Impuesto Sobre la Renta.

TRANSITORIO

ARTICULO UNICO.- El presente Decreto entrara en vigor al dia siguiente al de su publicacion en el
Diario Oficial de la Federacion.

Dado en la Residencia del Poder Ejecutivo Federal, en la Ciudad de México, Distrito Federal, a los dos
dias del mes de septiembre de mil novecientos ochenta y siete.- Miguel de la Madrid H.- Rubrica.- El
Secretario de Hacienda v Crédito Publico, Gustavo Petricioli.- Rubrica.
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ANEXO 7

09-09-98 DECRETO por el que se reforman los articulos lo. fraccion 11y 3o, y se deroga la fraccion 111 del articulo lo. del
Decreto por el que se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico a emitir Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal, publicado el 22 de septiembre de 1987.

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Presidencia de la
Republica.

ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON, Presidente de los Estados Unidos Mexicanos, en gjercicio de la facultad que me confiere
la fraccion I del articulo 89 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, con fundamento en los articulos 20., fraccion I,
40., fracciones 1 v V. y So., fracciones 1. 11 y 111, de la Ley General de Deuda Publica; 7o., fraccion X1, 80. y 100, de la Ley del Banco de
México, v 31, fracciones V v VI, de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal y

CONSIDERANDO

Que de acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, México requiere del uso complementario del ahorro interno para
promover un mayor crecimiento de la economia y un aumento en el volumen de empleo, por lo que resulta necesario ampliar la
participacion en los mercados financieros nacionales, a fin de obtener otras fuentes de financiamiento que mejoren los términos y
condiciones financicras;

Que en tal virtud, por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién ¢l dia 22 de septiembre de 1987, se autorizé a la
Secretaria de Hacienda v Crédito Pablico a emitir Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, mismo que contempla la emision de dichos
titulos con ¢l fin de financiar proyectos de desarrollo:

Que el Gobierno Federal requiere mayor flexibilidad para la colocacion de los Bonos de Desarrollo, en razon de las condiciones de los
mercados crediticios. las necesidades de financiamiento de proyectos, que no necesariamente serdn a plazos mayores de un afto, y con
objeto de propiciar un sano desarrollo del mercado de valores:

Que por lo anterior, se hace necesaria la reforma al Decreto a que se refieren los considerandos anteriores, he tenido a bien expedir ¢l
siguiente

DECRETO

ARTICULO UNICO.- Se reforman los articulos lo., fraccion 11, y 3o., y se deroga la fraccion 111 del articulo lo. del Decreto por el

que se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico a emitir Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, publicado en ¢l Diario

Oficial de la Federacion ¢l 22 de septiembre de 1987, para quedar como sigue:

"Articulo lo.-

I1.- EI valor nominal dé cada titulo serd de cien pesos, o multiplos de esta cantidad.

111.- Se deroga.

IVaVl-

Articulo 30.- En la determinacion de las emisiones y sus respectivas caracteristicas, deberdan considerarse las condiciones de los
mercados crediticios, las necesidades de financiamiento de proyectos de desarrollo, asi como el objetivo de propiciar un sano desarrollo del
mercado de valores.”

TRANSITORIO

UNICO.- El presente Decreto entrard en vigor al dia siguiente al de su publicacion en ¢l Diario Oficial de la Federacién.

Dado en la Residencia del Poder Ejecutivo Federal, en México, Distrito Federal, a los ocho dias del mes de septiembre de mil
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novecientos noventa v ocho.- Ernesto Zedillo Ponce de Leon.- Rubrica.- El Secretario de Hacienda v Crédito Pablico, José Angel
Gurria Treviiio.- Rubrica.
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ANEXO 8

04-01-95 DECRETO por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse en Unidades de Inversion y reforma y
adiciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal de la Federacion y de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Presidencia de la
Republica.

ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON, Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, a sus habitantes sabed:
Que ¢l H. Congreso de la Union, se ha servido dirigirme ¢l siguiente

DECRETO
"EL CONGRESO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, DECRETA:

SE ESTABLECEN LAS OBLIGACIONES QUE PODRAN DENOMINARSE EN UNIDADES DE INVERSION Y REFORMA
Y ADICIONA DIVERSAS DISPOSICIONES DEL CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION Y DE LA LEY DEL IMPUESTO
SOBRE LA RENTA.

ARTICULO PRIMERO.- Las obligaciones de pago de sumas en moneda nacional convenidas en las operaciones financicras que
celebren los correspondientes intermediarios, las contenidas en titulos de crédito, salvo en cheques y, en general, las pactadas en contratos
mercantiles o en otros actos de comercio, podran denominarse en una unidad de cuenta, llamada Unidad de Inversion, cuyo valor en pesos
para cada dia publicara periodicamente el Banco de México en ¢l Diario Oficial de la Federacion.

Las obligaciones denominadas en unidades inversion se considerarin de monto determinado.

ARTICULO SEGUNDO.- Las obligaciones denominadas en unidades de inversion se solventarin entregando su equivalente en
moneda nacional. Al efecto, debera multiplicarse ¢l monto de la obligacion, expresado en las citadas unidades de inversion, por el valor de
dicha unidad correspondientes al dia en que se efectiie el pago. ;

ARTICULO TERCERO.- |as variaciones del valor de la Unidad de Inversion deberan corresponder a las del Indice Nacional de
Precios al Consumidor, de conformidad con el procedimiento que el Banco de México determine y publique en ¢l Diario Oficial de la
Federacion.

El Banco de México calculara el valor de las unidades de inversion de acuerdo con el citado procedimiento. Dicho procedimiento
deberd ajustarse a lo dispuesto por el articulo 20 Bis del Codigo Fiscal de la Federacion.

ARTICULO CUARTO.- Se adiciona el articulo 16-B al Codigo Fiscal de la Federacion, para quedar como sigue:

"ARTICULO 16-B.- Se considera como parte del interés ¢l ajuste que a través de la denominacion en unidades de inversion, mediante
la aplicacion de indices o factores, o de cualquier otra forma, se haga de los créditos, deudas, operaciones asi como del importe de los
pagos de los contratos de arrendamiento financiero."

ARTICULO QUINTO.- Se REFORMAN los articulos 7-A, cuarto parrafo; 12, antepeniltimo parrafo; 111, antepenultimo parrafo;
125. segundo parrafo: 126, primero y segundo pérrafos; 134, en ¢l altimo parrafo de su fraceion 12 135, primero, segundo y tercer parrafos:
154 tercer parrafo y se ADICIONAN los articulos 125, con un penultimo parrafo; 126, con las fracciones | y I1 posteriores al primer

pérrafo; 134-A. de la Ley del Impuesto sobre la Renta, para quedar como sigue:

"ARTICULO 7-A.- ..

Cuando los créditos. deudas, operaciones o el importe de los pagos de los contratos de arrendamiento financiero se ajusten mediante la
aplicacion de indices, factores o de cualquier otra forma, se considerara el ajuste como parte del interés devengado. Tratandose de créditos,
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refiere esta fraccion a quienes hagan el pago de intereses seffalados en la fraccion 1 del articulo 125 de esta Ley.

I'ratandose de los titulos de crédito a que se refiere el articulo 125, fraccion I11 de esta Ley, que se enajenen con intervencion de casas
de bolsa. el impuesto se retendrd por dichas casas de bolsa y sera del 20% sobre los primeros diez puntos porcentuales.

I A la tasa del 15% sobre los intereses que se paguen, cuando los créditos, deudas u operaciones de los cuales deriven estén
denominados en unidades de inversion. Se libera de la obligacion de retener a que se refiere esta fraccion a quienes hagan el pago de
intereses sefalados en la fraccion 111 del articulo 125 de esta Ley.

Tratandose de los titulos de erédito a que se refiere el articulo 125, fraccion [ de esta Ley denominados en unidades de inversion que
se enajenen con intervencion de casas de bolsa, el impuesto se retendra por dichas casas de bolsa v serd del 15% sobre los intereses que se
paguen.

Las retenciones que se hagan en los términos de este articulo serdn sobre el total de los intereses a que se refieren sus fracciones, sin
deduccion alguna, y tendrin el cardcter de pago definitivo.

"ARTICULO 134.-
l.-

a)ac)

El monto de los intereses y la ganancia cambiaria acumulables que se perciban en los términos de este Capitulo se podra determinar de
conformidad con lo previsto en el articulo 70-B de esta Ley v no serd deducible la pérdida inflacionaria que. ¢n su caso, s¢ obtenga.
Tratandose de eréditos, deudas u operaciones que se encuentren denominados en unidades de inversion no serd acumulable, para efectos de
este Capitulo, el ajuste que se realice al principal por el hecho de estar denominados en las citadas unidades, siempre que se cumplan con
las condiciones que, en su caso, establezea la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante reglas de cardeter general.

ll “
-

"ARTICULO 134-A.- Los contribuyentes que obtengan ingresos de los senalados en el articulo 134 de esta ley, en forma periddica o
esporadica, efectuardn pagos provisionales a cuenta del impuesto anual aplicando la tarifa del articulo 80 de esta Ley, a los ingresos
obtenidos en ¢l mes, sin deduccion alguna. Cuando se trate de créditos, deudas u operaciones que se encuentren denominados en unidades
de inversion, o cuando los contribuyentes opten por determinar los intereses v la ganancia cambiaria acumulables que se perciban en los
términos de este Capitulo, de conformidad con lo previsto en el articulo 70.-B de esta Ley. cubrirdn como pago provisional a cuenta del
impuesto anual el que resulte de aplicar la tarifa del referido articulo 80, a los intereses y la ganancia cambiaria acumulables obtenidos en ¢l
mes, va sea que ¢l ingreso se haya percibido en forma periddica o esporidica o, podrin optar por cubrir como pago provisional el 35%
sobre los intereses y la ganancia cambiaria acumulables siempre que el ingreso se perciba en forma esporddica.

En ¢l supuesto de que los ingresos a que se refiere este articulo los obtengan los contribuyentes en forma periddica, efectuarin pagos
provisionales mensuales a cuenta del impuesto anual, a mis tardar el dia 17 del mes inmediato posterior a aquél al que corresponda.
mediante declaracion que presentaran ante las oficinas autorizadas. cuando los ingresos a que se refiere este articulo los obtenga el
contribuyente en forma esporadica, el pago provisional se hard mediante declaracion que presentaran ante las citadas oficinas dentro de los
quince dias siguientes a la obtencion del ingreso.

Cuando los ingresos a gque se refiere este articulo se obtengan por pagos que efectien las personas morales a que se refieren los titulos
I, [1-A y I de esta Ley., dichas personas deberan retencr como pago provisional el 20% sobre ¢l monto de los mismos sin deduccion
alguna. Cuando se trate de créditos, deudas u operaciones que se encuentren denominados en unidades de inversion, o cuando las personas
que obtengan los intereses v la ganancia cambiaria previstos en ¢l articulo 134 de esta Ley les comuniquen a las personas que les efectien
el pago de los mismos que optan por acumularlos de conformidad con lo previsto en el articulo 70.-B de esta Ley, la retencion se efectuara
aplicando ¢l 35% sobre ¢l monto de los intereses v la ganancia cambiaria acumulables que se perciban en los términos de este Capitulo. Las
personas que hagan la retencion en los términos de este parrafo deberdn proporcionar a los contribuyentes constancia de la retencion,
Dichas retenciones deberdn enterarse, en su caso, conjuntamente con las sefaladas en el articulo 80 de la propia Ley.
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Contra los pagos provisionales que los contribuyentes determinen conforme a lo dispuesto por este articulo, podran acreditarse las
cantidades retenidas en los términos del parrafo anterior.”

"ARTICULO 135.- Los contribuyentes que obtengan en forma esporadica ingresos de los sefialados en este Capitulo, salvo aquellos a
que se refiere el articulo 134 de esta Ley. cubriran como pago provisional a cuenta del impuesto anual, ¢l 20% del ingreso percibido, sin
deduccion alguna. El pago provisional se hard mediante declaracion que presentaran ante las oficinas autorizadas dentro de los 15 dias
siguientes a la obtencion del ingreso.

Los contribuyentes que obtengan periddicamente ingresos de los sefialados en este Capitulo. salvo aquellos a que se refiere el articulo
134 de esta Ley, efectuaran pagos provisionales mensuales a cuenta del impuesto anual. a mas tardar el dia 17 del mes inmediato posterior
a aquel al que corresponda el pago. mediante declaracion que presentardn ante las oficinas autorizadas. El pago provisional se determinara
aplicando la tarifa del articulo 80 de esta Ley a los ingresos obtenidos en el mes. sin deduccion alguna, contra dicho pago podran
acreditarse las cantidades retenidas en los términos del siguiente parrafo.

Cuando los ingresos a que se refiere este Capitulo, salvo aquellos a que se refiere el articulo 134 de esta Ley. se obtengan por pagos que
efectiien las personas morales a que se refieren los Titulos I, H-A y 11 de esta Ley. dichas personas deberan retener como pago provisional
el 20% sobre el monto de los mismos, sin deduccién alguna, debiendo proporcionar a los contribuyentes constancia de la retencion, dichas
retenciones deberdn enterarse, en su caso. conjuntamente con las sefaladas en el articulo 80 de la propia Ley.

"ARTICULO 154.-

Para los efectos de este articulo se consideran intereses, cualquiera que sea ¢l nombre con que se les designe, los rendimientos de
créditos de cualquier clase, con o sin garantia hipotecaria v con derecho o no a participar en los beneficios: los rendimientos de la deuda
publica, de los bonos u obligaciones incluyendo primas v premios asimilados a los rendimientos de tales valores. asi como descuentos por
la colocacion de titulos valor, bonos u obligaciones: las comisiones o pagos que se efectien con motivo de apertura o garantia de créditos;
los pagos que se realicen a un tercero con motivo de la aceptacion de un aval, del otorgamiento de una garantia o de la responsabilidad de
cualquier clase. Asimismo, se considerarin intereses la prima o ganancia que se derive de enajenaciones a futuro de monedas extranjeras,
salvo que estén vinculadas con la exportacion o importacion de bienes tangibles. distintos de moneda extranjera asi como la ganancia que
derive de la enajenacion de los documentos senalados en la fraccion 11 del articulo 125 de esta Ley. También se consideran intereses, los
ajustes que se realicen mediante la aplicacion de indices, factores o de cualquier otra forma, inclusive los ajustes que se realicen al principal
por ¢l hecho de que los créditos u operaciones estén denominados en unidades de inversion.

I alll-

TRANSITORIOS
PRIMERO.- [l presente decreto entrara en vigor al dia siguiente de su publicacion en ¢l Diario Oficial de la Federacion.

SEGUNDQ.- A las obligaciones contraidas conforme a las normas previstas en el articulo primero del presente Decreto no les son
aplicables las disposiciones que s¢ opongan a dichas normas.

México, D.F., 29 de marzo de 1995.- Dip. Sadl Gonzilez Herrera, Presidente.- Sen. Juan de Dios Castro Lozano. Presidente.- Dip.
Yolanda Eugenia Gonzilez Hernandez. Scerctaria.- Sen. Jesis Orozeo Alfaro. Secretario.- Rubricas”,

http://200.66.72.182/dof/1995/04/01/' TEMAO001.htm 28/06/2012
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ANEXO 9

MODELO DE ACTA DE EMISION

En Méxice Distriio Federal el dia ___ de de 20__. en terminos de io prewsto en los
articuios 31 ﬁmsVyU’idﬁiﬂLay Organica de ia Admmlraam Fubica Federal, 4°
fraceibn l y 5°. lrmmtyli%ulamcmaoeudei“ubtm y 11, fracciones XV1 y XVIi*
{17, fracciones VIl y X', [18 fraccion 11]', de! Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, ywnbaseenolbecmtoporelqmsemaeiﬁgmerdwalpara
emitir Certificados de la Tesoreria de la Federacion. publicado el 8 de julio de 1993 en el Diario
O&aﬂmthw en el Decreto por &l que se autoriza a la Secretaria de Haclenda y

! 5 gue representan oblgaciones generales
mumawmmabmmhmmum

DECLARACIONES

i Personalidad. La Secrelaria de Hacienda y Crédito Piblica. uwdmdnh
Administracion Publica Centralizada, de conformidad con io previsto en los articulos 1°, 2°
28y 3 de la Ley Organica de la Administracidn Piblica Federal.

i Facuitades. En términos de lo dispuesto en los articuloe 4°, fracadn | y 5°, fracciones | Il
ymmammammnc?daqudnlwahmw

legales . asi como para establecer las caracteristicas de las actas de emision de
valores y de los decumentos contracluales respectives.

Asimisma, de confermicad con ic previsio en kos articutos [+]' del Reglamento Interior de

Ejecutivo para
publicada el 8 de julio de 1993 en el Diano Oficiel de la Federacion. en el Decreto por el
que se autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a emity Bones de Desarrolio
del Gobiernc Federal, de fecha 22 de septiembre de 1987, refermade mediante Decreto
publicado en dicho Diario Oficial el 9 de septiembre de 1898, y en el Decrelc por ol que se

incorporar ¢ & S 2l servicor piblico que actie
& articuo ge ia Ley de ingrescs de |a Federacion del eyercico fiscal respectivg
’_gumauum g
s_—-“l r e
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establecen las chigacionas qua padran daneminarsa en Unidades de Inversion y refarma
y adiciona diversas disposiciones del Cadige Fiscal de ia Federacion y ce la Ley del
impuesto sobre la Penta, publicago en el Dano Oficial de Iz Federacidn el 1 de abril de
1695 el servidor publico que suscribe el presente nstumentc cuenfa con facultades
suficienies para padicipar en la negociacion y conlratacdn de operaciones de crédito
o0biico a cargo del Gobwerng Federal, conforme a ias nstrucciones superiores, asi como
elaborar y suscribir los documentos relatvos y, por tanta, para lievar a cabo las emisicnes
de CETES. BONDES, BONDES D. BONOS y UDIBONOS. materia ce la presente acta de
emision

?Mﬂhmmmmbmwmmm#‘.ml&
la Ley Generai de Deuda Putlica, y [»f de la Ley de ingresos de la Federacion para el
Ejercicio Fiscal de m-»f: las emisiones de CETES, BONDES BONDES D, BONOS y
UDIBONOS, descritas en la presente acta de emision se realizan para los fines
establecidos en las dsposiciones legales aphcabies

wsmmm.oamwmmumomammwuumuam
de México, es funcidn privatva del Bance Central actuar como agente del Gobiemno

Federal de los E Urudos pars i emision, colocacién, compra y venta de
valores de la deuda publica interna del ciado Gobierno y, en general, para
¢ servicio de dicha deuda pblica

La relacién juridica entre la Secretaria de Hacienda y Creédio Publico y ei Banco de
México, como emisor y agente financiero, respect: A.uwd‘mrbmmﬁ

‘08 Estados Unidos Mexicanos y, en general. para el servicio de dicha deuda, asi como de
las operaciones con nstn tos financ: o dos, celebrado entre la Secrelaria de
Hmt:dnymm:mdumm.ylaTmﬂlﬁhdede{-]
de 2008, asi como por las demas disposiciones que resullen aplicables.

Normatividad Aplicable. La emisidn que ampara la presente aclta se regird por lo
mmumwmmm-mmmumm.wcma
TMmeacm.LqmlmmhmedﬁmﬁnFm
de 20fs ], y con base en el Decreto por ol que se aulorza al Ejecutivo Federal para emitir
Certificados de ia Tesoreria oe la Fedecacion, publicado el 8 ce julio ge 1963 en & Diarlc
Oficis! de la Federacién; el Decreto por el que se autoriza a la Secretaria de Haclenda y
Crédito Publicc a emity Bonos de Desarrolio del Goblemo Federal de fecha 22 de
septiembre de 1987, reformado mediante Decreto publicado en dicho Drario Oficial ef 8 de
sepliembre de 1698, y en el Decreto por el que se establecen las obligaciones que podran
denominarse en Umdades de Inversitn y reforma y adiciona diversas disposiciones de!
Cédigo Fiscal de 1a Federacién y de la Ley del Impuesto sobre la Renta, publicade en el
Diario Oficial de la Federacitn el 1 de abril ce 1895, y por lo previsto en ias demas
memm.mmwbmﬁnommm,
clausulas siguienies

Lt
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DEFINICIONES

Los téminos que sé utidizan en la presente acta de emsidn tendran el significado que &
continuacion se indica. en el entendido de que los 1érminos definidos que se expresen en
singular incluyen tamtién el plural; lo anterior sin perjuicic de gue se realicen referencias yio
definiciones Ge ¥rmmos adicionales

Con fires de revedad para efectos del preseénte instrumento, se entendera por:

fAda " | a la presente acia de emision de CETES, BONDES, BONDES D,
| BONOS y UDIBONOS

| P — - il — s

3l Banco de México, actuando coma agente financiero del Gobiernc
| Federa! de los E Urdos Mexi spacto del p de
emision, colocacion, compra, venla y redencién de valores
representafivos de la deuda pulblica inteina del mencionado
Gebiemo Federal y en general para el servicio de dicha deuda

13 ios Bonos de Desarolio del Goblerno Feceral de los Estados
Urndos Mexicancs con tasa Oe interés fija denominados en moneda
nacional, con las caracteristicas generales del tituio miftiple que se

-mwmgﬁ&“hmm
2 los Bonos de del Gobierno Federal de ios Estados
Unidos Mexicanos d inados en 3

| | epéndice delapresente Acta.

o}
o

BONDES a los Bonos de Desarrolio del Gobierno Faderal de los Estados

Unidos Mexicanos denomunados en moneda nacional, con las

mhmumw gue se acompafia como
de

> Acta.
CETES: a los Cerlificados de la Tesoreria de la Federaciin denominados en

moneda nacional con ias caracteristicas generales del titulo

Loy de Ingresos. g}quwmthlﬂndeOF‘wu
-

a documento que emite la Secrelaria a mas lardar el dia habil
bancario anteror a la fecha en que deba realizarse la convocatoria |

§Dfdmdecobua¢n:

susceplbies {
cada eniisidn y el calendario de colocacién respeclivo que en el |
1

se |
al Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicancs, acluando
| por conducto de la Secretaria de Hacienda y Créditc Publico. }

11 l 49}” \
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_-(fif)ls a tas unidades de cuenta 3 que & Telere el ‘Decreto por el t:;u;{s;»2

establecen las obligacicnes que podran denominarse en Unidades
de Inversion y reforma y adiciona diversas disposiciones del Cédige
| Fiscal de ia Feceracién y da la Ley el impuesto Sobre fa Renta”,
pubkcado en el Diario Ofical de la Federacitn el 1 de abrl de 1985

I'a lcs Bonos de Desarroilc cel Goblerno Federal de los Estados
| Unigos Mexicancs denomnades en UDIs, con las caracleristicas
| genarales del titula mittiple que se acompaha como apéndice da ia
| | presents Acta

UomEoNes

' alor Gubemamental | a los CETES, BONDES, BONDES D, BONOS y UDIBONOS.

CLAUSULAS
PRIMERA.- Emisién e Incremento de emisiones vigentes.

1. Emisién. Can fundamento en lc Gispuesto en los articulos 5° fraccion 1, y (o] de 1a Ley de
amummﬂmuwmmwm.msm.dm
de Valores Gubsmamentales con valor nominal, clave de emisién y fecha de vencimiento que
ndﬂﬂbﬂacﬂuhﬁd&tcunhmammwum@ﬁaqmummuma
ia presente Acta:

{millones de | Emisién

~ Wonto
Nominal a Fecha Plazo Fecha de
Emitle de en | Vencimiento
dias

- “ S cwmm de en | Vencimiento

_{AANM

SEGUNDA. - Destine de la Emision. Los recursos captados por conceplo de Ia emision a aue
umumm.wmmm&um-am' .
legales aplicables.

TERCERA - Caracteristicas de los Valores Gubernamentales. Los Vaiores Gubemamentales
mummmmm.ummm

CUARTA.. Titulos muitiples de los Valores Gubernamentales. Cade emisidn de CETES,
SONDES.mESD.Mymeumymmmed

(t_'@gommmn.mem pafia como apéndice de la presente Acta.
=]
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De conformided con ias disposiciones aplicables, los tlulcs miitiples se mantencran en
depssito centralizado e el Banco de México. El Banco reatizara las gesliones necesarias para
su entrega vidua! 3 Indeval. por o que los tenadores de los mismos acraditardn sus derectos
e acuardo con lo previstc en las disposiciones aplicables

Cuando sea estriciamente necesanc y, a soicitud del Banco la Secretaria sustitura cada tiuio
muitiple por titulos representativos de uno o mds Vaicres Gubernamentales de cada una de las

emisicnas amparadas per la presente Acta en términcs de lo dispuesto en la nommalva
aplicable

QUINTA.- Col ién de la Emisién. Los Val Guberr objeto ce la presente
ision serdn colocades. total o percial de conformidad con o sefiak en la Orden de
Colocacién, asi como por lo estipulado en ef Contrato que documenta los servicios de agencia

iera respecto de la emision. colocacién y redencion Ce valores representalvos de Iz
deuds piblica interna del Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos y, en general
mqmamm,mmammmmm
derivados, que para tal efecto suscribleron la Secretaria, el Banco y la Tesoreria de la
Faderacitn, de fecha [#] de [#] de 2008.

|

SEXTA.- Posibles Adquirentes. Podrén participar en las subastas de colocacién primaria de
ntaies, las p as que el Banco de México deterrmine y de a conocer
de caracter ge | que emita para lal efecto.

m. mm
WTAVA-WFM.EHWMW:MVMGWM@
previsto en la Ley del Impuesto sobre la Renta, asl como en las demas disposiciones que
resulten aplicables

EL EMISOR

EL GOBIERNO FEDERAL DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANCOS POR CONDUCTO DE
CREDITO PUBLICO

LA SECRETARIA DE HACIENDA Y C

L% > \

S

e \ % \‘.‘ _ &
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ANEXO 10

MODELO DE ORDEN DE COLOQCACION

Méxica, D.F. a [e] de [¢] de 20{e]
BANCO DE MEXICO.
o ia de Operaci Sacionel
Avenida Cinco de Mayo Nu 3
C P. 06058, México, D-F.

Asunto:  Orden de Colocacion de Valores
Gubernamentales.

Con fundamento en los articulos 31, fracciones V y Vi de la Ley Orpanica de la Administracion
Pubiica Federal: 4°, fraccion | y 5°, fracciones | y lil de la Ley General de Deuda Pibhca, [7°]' y
{17, fraccionas VIl y XJ', [19, fraccién 1], del Regiamenta Interor de s Secrstaria de Hacienda
ymmm,mnoum-mwmu.mmwmum
financiero de! Gobiemo Federal, se sirva colocar, dar servicio y postenormente redimic por
cuenia del Gobiemo Federal los vaiores gubernamentales que se indican, de conformidad con
1o sigutente.

S e - oo
Plazo en
Valor Ciavedela | o oo Fmdul diasala I e | rechade
Gubemamental | Emision Colocacién | Fechade | Vencimiento
| i Colocacién | (milonss de
i I18)
i L

% | i i §

e O SN EOSSSI: S |

* No incluye el monto para opcién de compra de formadores de mercado, ni el importe
necesaric para operaciones de Regulacion Moneteria

Cada emisién queda representada por el titulo multipie respective, que se identifica con su Clave
de smisidn, mismo gue seré fraccionado en £aso necesario a peticion del Banco de México.

! incoenare # urdsments comespondente 3! sardor pLDACC que atile.
~

\



ANEXO 11

MODELOS DE SOLICITUDES
(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA)
SOLICITUD PARA ADQUIRIR CERTIFICADOS DE LA TESORERIA
DE LA FEDERACION (CETES) EN COLOCACION 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 emision solicitada:

Plazo de la emision solicitada: dias.
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 deberdn expresarse en términos porcentuales anuales con DOS
decimales.

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables; surtirdn los efectos mas

amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptacion a las “"Reglas

de las subastas para la colocacion de Valores Gubernamentales y de Valores del

IPAB” y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de
de

Atentamente,

(DENOMINACION DEL POSTOR)
(NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS)

NOTA: Los espacios no utilizados deberan ser cancelados.
14



ANEXO 11.1

(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA)

SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL CON TASA DE INTERES FIJA (BONOS) EN
COLOCACION 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 emision solicitada:

Plazo de la emision solicitada: dias.
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; surtirdn los efectos mas

amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptacion a las "Reglas

de las subastas para la colocacién de Valores Gubernamentales y de Valores del

IPAB” y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de
de

Atentamente,
(DENOMINACION DEL POSTOR)
(NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS)

NOTA: Los espacios no utilizados deberan ser cancelados.
16



ANEXO 11.2

(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA)

SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL CON TASA DE INTERES REVISABLE (BONDES D)
EN COLOCACION 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 emision solicitada:

Plazo de la emision solicitada: dias.
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; surtiran los efectos mas

amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptacion a las “Reglas

de las subastas para la colocacion de Valores Gubernamentales y de Valores del

IPAB” y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de
de

Atentamente,

(DENOMINACION DEL POSTOR)
(NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS)

NOTA: Los espacios no utilizados deberan ser cancelados.
16



ANEXO 11.3

(MEMBRETE DE LA ENTIDAD FINANCIERA)

SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO
FEDERAL DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSION (UDIBONOS)
EN COLOCACION 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 emision solicitada:

Plazo de la emision solicitada: dias.
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; surtiran los efectos mas

amplios que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptacion a las “"Reglas

de las subastas para la colocacion de Valores Gubernamentales y de Valores del

IPAB” y a los términos y condiciones de la convocatoria de fecha de
de

Atentamente,
(DENOMINACION DEL POSTOR)
(NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS AUTORIZADOS)

NOTA: Los espacios no utilizados deberan ser cancelados.
17



ANEXO 12

MODELO DE MANDATO A FAVOR DEL BANCO DE MEXICO

(MEMBRETE DE LA INSTITUCION DE CREDITO, CASA DE BOLSA O
FINANCIERA RURAL)

México, D. F., a de de

BANCO DE MEXICO

GERENCIA DE GESTION DE OPERACIONES
Av. 5 de Mayo, No. 6

Col. Centro, C.P. 06059, México, D.F.
Presente

Bu_ca_l) en este acto otorga un poder especnal o |rrevocable al Banco de Mexnco

para que, en su representacion, instruya a la_(Denominacién completa de la
institucién para el depdsito de valores) efectuar todos los cargos y abonos
que correspondan en las cuentas que nos lleva, con motivo de las operaciones que
se celebren con ese Banco Central, en términos de las “"Reglas de las subastas
para la colocacion de Valores Gubernamentales y de Valores del IPAB”. Para tales
efectos, ese Banco Central enviard a la citada institucion para el deposito de
valores las instrucciones antes referidas, a fin de que se efectiien los registros
respectivos. .

mu:a,l) sera responsable de las sohc:tudes de cargo y abono a que se reﬂere el
parrafo 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.

Atentamente,

(NOMBRE, PUESTO Y FIRMA DE PERSONAS CON FACULTADES PARA EJERCER
ACTOS DE DOMINIO)

valores). Para su mformacmn

19



ANEXO 13

MODELO DE CARTA DE INSTRUCCIONES PARA
CARGAR LA CUENTA DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO
O CASAS DE BOLSA POR CUENTA DE OTROS POSTORES
(MEMBRETE DE LA INSTITUCION DE CREDITO O CASA DE BOLSA)

México, D. F., a de de

BANCO DE MEXICO

GERENCIA DE GESTION DE OPERACIONES
Av. 5 de Mayo, No. 6

Col. Centro, C.P. 06059, México, D.F.
Presente

Atencion:

mstruye de manera |rrevocable al Banco de México para que tramlte a nuestro
nombre, en las cuentas de anwdacnén de Efectivo y de Valores que nos lleva

thmdacmn de las operacmnes de Valores Gubernamentales y Valores del IPAB
que, como resultado de las subastas para la colocaciéon primaria de dichos valores,

les sean asignados a (Denominacién del postor).

Asimismo, hacemos de su conocimiento que la autorizacién a que se refiere el
parrafo anterior, Unicamente podrd ser modificada o revocada, mediante
comunicaciéon por escrito dirigida a ese Banco Central y presentada con una
anticipacion de cuando menos un dia habil bancario de anticipacion a la fecha en
que se pretenda surta efectos la modificaciéon o revocacion de que se trate.

Atentamente,

quz;e_s) Para su mformacmn
C.c.p.: (Denominacién del postor). Para su informacion.

20
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