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| NTRODUCGCG 1 ON

FCONOMICAMENTE, LOS SONCS FINANCIEROS SON INSTRyY
MENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES Y GREDITO MODERNO., Son T1
TULOS QUE PRESENTAN LA FISONOMiA JURIDICA PROPIA DE UN VER
DADERO CREDITO, CUYA EQUIVALENC!A EN DINERC SIGNIFICA, EN
PODER DEL DEUDCR, UN CAPITAL Y EN CONSECUENCIA UN MEDIO DE
PRODuUCCION; ES POR ESTO QUE EL FOMENTO DE LA EMISION DE B8O
NOS FAVORECE LA VIDA ECONOMICA DEL PA(S, PUES AUMENTA LOS
MEDIOS DE PRODUCCION ¥ SE OBTIENE AL MISMO TIEMPO UNA MA--
YOR MOVILIZACION DE LA RIQUEZA NaCIONAL Y UNA DIVERSIFICA-
CION DE LOS BENEFICIOS, Y EN LUGAR DE LA ORGANIZACION INDJ
VIDUALISTA DE LA RIQUEZA EN MANOS DE UNA PERSONA O DE CO-=
LECTIVIDADES CERRADAS, EN VEZ DEL CONCEPTC RESTRINGIDO Y =
LENTO DE UNA RIQUEZA QUE SOLO LO ES EN La ORBITA ESTRECHA
EN QUE SU DUENO PUEDE APROVECHARLA DE UN MODO DIRECTO, SE
ESTABLECE EL MAS AMPL!O CONCEPTO DE VALORES SOCIALES Y DE

VINCULOS JURIDICOS QUE SOBRE ELLLOS PUEDAN CREARSE,

AL CONOCER PRECISAMENTE LA {MPORTANCIA QUE LOS -
BONOS FINANCIEROS TIENEN EN LA VIDA ECONOMIGA MODERNA, HE-
MOS QUERIDO EMPRENDER ESTE ESTUD!O DE L 0S5 MISMOS, ESPERANDO
CON ELLO AMPLIAR NUESTROS CONDCIYMIENTOS ACERCA DE ESTE AS-

PECTO DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA QUE ACTUALMENTE SE DESA~-



RROLLA EN NUESTRO MEDIC, Y A LA CualL, TARDE O TEMPRANO, TQ
DO HOMARE DE NEGOCIOS SE VE FORZOSAMENTE RELACIONADO DEBI-
DO A LA FORMA EN QUE SE HA VENIDO EXTENDIENDO EL USO DE ==

LOS MENCIONADOS BONOS FINANCIEROS COMO FORMA DE INVERSIéN.
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CaP i TULG |

FIJACTON D.L CONCERTC BUNO FINANCIERO

T.- EL EONO FINANCIERC CUMC TI1TULC DE CREDITO.

A.- UUNCEPTO DE T/TULO DE CREDITO.

CEsarR VIVANTE DEFINIO EL TITULO DE CREDITO COMO
"EFL DOCUMENTO NECESARIO PARA EJERCITAR EL DERECHC LITE-

RAL Y AUTONGMU EN EL MENCIGNADO" (1),

ESTA DEFINICION FUE RECOGIDA POR NUESTRO LE--—
GISLADOR Y FORMULADA EN LOS SIGUIENTES TERMINOS: "SON =
TITULOS DE CREDITU LOS DOCUMENTOS NECESARIOS PARA EJER-
CITAR EL DERECHU LITERAL QUE EN ELLOS SE CONSIGNA'" —= =

(ART. 5% DE LA L. G, T, v 0. C.).

STA DEFINICION, ESCUETA EN SU EXPRESION LITE
RAL, ENTRANA NG OBSTANTE, MULTITUD DE CONCEPTOS JURIDI-
COS CUYU ANALISIS ES ABSOLUTAMENTE INDISPENSABLE PARA -
CONOCER LA NATURALEZA DE TALES INSTRUMENTOS DEL CREDI--

TO, £STOS CUNCEPTUS SON LOS SIGUIENTES!

A) EXISTENCIA DE UN DUCUMENTO.
) DUCUMENTO DESTINADO A LA CIRCULACION
C) EXISTENCIA DE UN DERECHOU,

D) VINCULACIGN ENTRE EL DOCUMENTO Y EL DERECHOU,

(1) VlVANTEt CEsar TRATATTO DI DIRITTU COMMERCIALE. VoL,
I Pas. 123,



E) PRUEBA DE LA EXISTENCIA DEL DERECHO, DE LA PER-
TENENCIA DEL MISMU Y DE La CAPACIDAD PARA EJERCITARLO -

MEDIANTE EXHIBICION DEL DOCUMENTO.

F) CUERCICIO DEL DERECHO EN LCS TERMINUS LITERALES

CONSIGNADOS EN EL DOCUMENTO,

G) LJUERCICIU DE UN DERECHO PROPIC E INDEPENDIENTE
DE LAS RELACIONES QUE HAYAN MEDIADC ENTRE EL TENEDOR AQC

TUAL Y LCS POSEEDORES PRECEDENTES,

B.- EL TituLo pE CREDITO CUMC DOCUMENTOU,

CONFURME A LA LEY LOS TITULGS DE CREDITO SON =
"DUCUMENTOS NECESARIUS PARA EJERCITAR E£L DERECHO LITE~=
RAL QUE EN ELLOS SE CUNSiGNA" (aRT. 59 DE LA L,3.T. ¥ -
O.Co). DE TAL DEFINICION RESULTA QUE EL DOCUMENTG ES -
NECESARIUG NO. SULO PORQUE ES CONDICION DEL NACIMIENTC =
Y CONSERVACION DEL DERECHU, SINO TAMBIEN OE SU DISFRU~--
TE. SiN EL NG ES POSIBLE HACER EFECTIVO EL DERECHO EN
CONTRA DEL OBLIGADO, NI TRANSM!TIRLO A UN TERCERO, NI -
DARLO EN GARANTIA (2), POR LO TANTO, EL DOCUMENTO A —

QUE SE REFIERE LA LEY CITADA POSEE UNA DOBLE NATURALE=-~-

ZA.

A) MaTERIAL,

B) SimeLICA C IDEAL,

(2) Tena, FELIPE: DERECHO MERCANTIL - Pds, 12, México,



LG PRIMERO EN CUANTO CUNSTITUYE EN UBJETO -
CORPORAL, TRIDIMENSIONAL, UBICADG EN EL ESPACIO Y EN -
EL TIEMPO. COMO SE VERA POSTERtORMENTE, LA INTEGRIDAD
CORPORAL DEL T{TULO ESTA MINUCIUSAMENTE REGLAMENTADA -
POR LA LEY A4S{ CUMO LAS CUNSECUENCIAS JURIDICAS DERIVA

DAS DE SU DETERIURU O DESTRUCCICN PARCIAL O TUTAL.

PUR OTRA PARTE, E£L DOCUMENTU POSEE UNA NATU-
RALEZA IDEAL O SiMBOLICA EN CUANTO EXPRESA LA EXISTEN-
CiA DE UN CoJETO INMATER!AL: El, DERECHO DEL TENEDOR,
EL TiTULO NO £3, PCR LO TANTG, SOLO UNA COSA MATERIAL,
SING UN INSTRUMENTU DE LA VIDA NURMATIVA, UN SUPORTE,
VEHICULG Y CUNFIGURAGIGON DE UN ENTE NURMATIVU, 7L -
DOCUMENTO, AFIRMA OALANDRA, ES UNA COSA CURPURAL DE -
NATURALEZA ESPECIAL, UNA COSA REPRESENTATIVA, UN OLJE-
TO CUYA FUNCION ES INDIRECTA Y QUE CONSISTE EN LA RE—-—

PRESENTACION GRAFICA DE uN HEcHo" (3),

Ue— JOCUMrNTU DESTINADO A LA CIRCULACION,

CONFIGURA LA LEY EL TITULOC DE CREDITO COMG DO-
CUMENTU DESTINADO A LA CIRCULACION, PRECEPTUA, AL ==
EFECTO, QUE LAS DISPUSICIONES DEL CAPITULO RELATIVO A
TiTULGS DE CREDITO '"WO SON APLICABLES A LUS BOLETOS, -

CONTRASENAS, FICHAS U OTROS DUOCUMENTOS QUE NGO ESTEN =

(3) OALANDRA, ANTONIC.- CURSO DE DERECAHO MERCANTIL, -
Pac. 122,



SESTINADOS A CIRCULAR Y SIRVEN EXCLUSIVAMENTE PARA IDEN
TIFICAR A QUIEN TIENE DERECHC A EXIGIR LA PRESTACION -
QUE EN ELLOS SE consigna" (arT. 62 L.G.T. v 0.C.)., To-
0O EL SISTEMA INSTAURADO POR LA LEY RESPECTO A LOS Ti--
TULGS DE CREQITO RESPONDE A ESTA CONCEPCION DINAMICA DE
LOS MISMOS, PUEDEN CITARSE A GUISA DE EJEMPLUG, LAS DIS
POSICIGNES RELATIVAS A LA LEY DE CIRCULACIGN DEL T{TULO
(1pEM, ARTS,., 26 v 29), eL enpose (i1DEM, ARTS, 29, 33, -
34, 35,36) Y A LOS DERECHOS DEL "ULTimo TeENneDGR" (I1DEM,

ARTS. 157, 160 v 163},

lUY EXPLICABLE ES LA CUNFIGURACION DE LCS AR-
TICULOS DE CREDITO CUMO COSAS CIRCULANTES: TALES DOCU-
MENTOS SCUN La RESPUESTA QUE DA LA TECNICA JURIDICA A -
UNA DE LAS EXIZENCIAS MAS APREMIANTES OE NUESTRA EPOCA,

ESTU ES A LA MuvILIzZzacI(n DEL CREDITO,

Do~ FUNCION DEL DOCUMENTU,

EL DOCUMENTO EN QUE CONSISTE EL TI{TULO DE CREDL
TO TIENE UNA FUNCION PURAMENTE INSTRUMENTAL: SIRVE AL -
EJERCICIO DEL DERECHO DEL TENEDOR, AUNQUE EL T{TULO -
CIRCULE LIBREMENTE NO POSEE VIDA PRCPI4, POR AS[ DECIR-
LOy, SINC QUE SU VIDA DEPENDE DE LA DEL DERECHO QUE RE-=

PRESENTA GRAFICAMENTE EN SU TEXTO. SIN LA EXISTENCIA -



DE UN DERECHO, EL DUCUMENTO CARECE DE AQUELLA NATURALE
ZA IDEAL © SIMBOLICA A QUE NUS HEMUS REFERIDO EN PARRA
FOS ANTERIGRES, PARA ASUMIR La DE UN QuofTO SIN RELE--
VANCIA CARTULAR ALGUNA. [sL ES EL CASU EN QUE SE EN--
CUENTRAN EL TI/TULU PAGADO Y CaNCELADO, EL VENCIDO Y EL
PRESCRITO, AUN CUANDC TALES DOCUMENTOS CARECEN DE IN-
TERES CARTULAR, NO POR ELLC ESTAN DESPOJADOS DE VALOR

JURIDICO EN CUANTO SON SUSCEPTIELES DE CUNVERTIRSE EN

INSTRUMENTOS DE PRUEBA PROCESAL,

EL HECHO ES GQUE LUS DOCUMENTOS A QUL SE RE--
FIERE LA LEY EN SU ARTICULO 59 NO PUEDEN TENER VIGEN-—

ClA SIN LA EXISTENCIA DE UN DERECHC PCOR EJERCITAR,

E.- VINCULACION DE DOCUMENTO ¥ DERECHO, INCORPORA

C

CION.

AHURA BIEN; ENTRE EL DUCUMENTOL Y EL DERECHC =
NACIDO DEL NEGUCIO SUBYACENTE E€XISTE TRATANDUSE DE -
LOS TITULOS DE CREDITO, UNm VINCULACION ESPECIAL, AM-==
PLIAMENTE ESTUDIADA PUR LA DOCTRINA, TRATANDGSE DE =
UNA VINCULACION SUBSTANCIAL U ORSAMICA Y NO PURAMENTE

FORMAL DE AMBOS ELEMENTCS (4),

NUESTRa LEY, 4L DEFINIR EL TITULO DE CREDITO

(4) VivanTE, CESar.- Oura CiTaDa., PAs, 123,



COMU EL DUCUMENTO NECESARIC PARA EJERCITAR EL DERECHO
LITERAL QUE EN £L SE CUNSIGNA HA ALUCIDU A DICHA VIN-
cuULACION, SUBRAYANDU EN LAS PALABRAS ''NECESARGIOS'" suU
CARACTER SUBSTANCIAL. 5SE RUFLEJA EN TAL EXPRESION -
LA COMPELNETRACION INTIMA DE DERCCHC Y DOCUMENTO EN -
CUANTO SE ESTIMA QUE EL EJERCICHIO DE AQUEL SOLOC PUEDE

EFECTUARSE MEDIANTE LA POSESIGN Y EXH!BICIUN DE ESTE,

La VINCULACION DE AVMBOS ELEMENTCS RESULTA -
EVIDENTE CUNFORME A LUS SIGUIENTES ARTICULCS DE LA =
LEy: "iL TENEDUR DE UN ARTICULO TIENE LA OBLIGACICGN
DE EXHI&IRLO PARA EJERCITAR EL DERECHG QUE EN EL SE =
CONSIGNA" (ar1. 17 L5, T, v O.C.)3 "LA TRANSMISION -
OEL TITULO DE CREDITU (MPLICA EL TRASPASOC DEL DERECHU
PRINCIPAL EN EL cOnSIGNADO" (1DEmM, aArT. 18); "Los Ti-
TULUS REPRESENTATIVUS DE MERCANCIAS ATRIBUYEN A SU -
POSEEDUOR LEG/TIMO EL DERECHO EXCLUSIVC A »[SPONER DE
LAS MERCANCIiAS QUE ENELLOS SE MENCIUNEN,.a LA REIVIN
DICACICN DE LAS MERCANCIAS REPRESENTADAS PUR LOS TiTU
LUS A QUE ESTE ARTICULO SE REFJERE SULO PODRA HAGERSE
MEDJANTE LA REIVINDICACIGN DEL TiTuLo mismo™ (iogm, -
ART. 19)}; "EL SECUESTRO O CUALESWUIERA GTROS VINCULOS

SCBRE EL DEREC:1I0 CONSIGNADC EN EL T{TULU O SOBRE LAS

MERCANCIAS EN £L REPRESENTADAS, NG SURTIRAN EFECTOS S|



NC COMPRENDEN £L TiTULO misme" (1pem, ArT. 20).

CUMO PUEDE VERSE DE LOS PRECEPTOS TRANSCRITOS,

cb LEGISLADCUR MEXtCANU HA ACEPTADO 5IN RESERVAS EL PRIN

CIPIUC DE INCORPURACION DEL DERECHOU EN EL DOCUMENTO, CUN-
SAGRANDO POrR CONSIGUIENTE, LA FORMULA QUE BOLAFFIG HIZO
FAMOSA CON UNA FRASE FELIZ: "LA POSESION DEL TITULO ES

EL TiTULC DE LA PUSESION",

Fo- LA ExHIBICION DEL T{7ULC PRUEBA LA EXISTENCIA -

DEL DERECHU, LA PERTENENCIA DEL MISMO Y LA CAPA

CIDAD PARA EJERCITARLC,

LOS TITULUS CE CREDITC, CONFORME A LA DOCTRINA,
NO SCLU INGCURPURAN DERECHUS, SINC QUE ADEMAS, POR Su -
SIMPLE EXHIEICION PRUEBAN LA EXJSTENCIA DEL DERECHO IN=-
CORPORADU, LA PERTENENCIA DEL MISMO PUR PARTE DE QUIEN
LO EXHIBE Y LA CAPACIDAD DE ESTE PARA FJUERCITARLO, -

LLAMASE A TAL CARACTERISTICA, LEGITIMACION (5),

TRATANDUSE DE T/TULCS AL PORTADOR, ESTG ES, -
NO EXPED!DOS A FAVUR DE PERSONA DETERMINADA, LA LEG!TI-
MACHtON OPERA POR LA SIMPLE EXHIBICION DEL DOCUMENTU, -
ESTANDO POR CONSIGUIENTE UBL!GADO EL SUSCRIPTUR A PAGAR

L0 A CUALQUIERA QUE SE LU PRESENTE (6) "AUNQUE EL TiTULO

(5) VivanTe, C£sar, UBRA CITADA PAg. 123,

(6) Vivante, Cisar, OBRA CITADA PAG. 153.- ROCCO, ALFRE
DO PRINCIPI DI DIRITTO CCMMERCIALE. PAg. 293,



HAYA ENTRADU A LA CIRCULACIGN CONTRA LA VULUNTAD DEL -
SUSCRIPTOR U DESPUES DE QUE SOBREVENGAN SU MUERTE O -

iNncapraciDaDd" (arT, 71 L.G.T. v O0.C.).

La LEGITIMACIGN UPERA EN FORMA DIVERSA EN EL
T;TULO NOMINATIVO. La LEY CONS!DERA PROPIETAR!IO DEL -
MISMO A LA PERSONA EN CUYC FAVOR SE EXPIDE (1DEM, ART.
23) MIENTRAS NO EXxIsTAa ENDOSO (i1pEM, ART. 38). EN EL
CASU DE QUE EXISTA UNU O VARIOS ENDOSOS, EL TENEDOR -
SERA CONSIDERADO PROPIETARIC SIEMPRE QUE JUSTIFIQUE SE

DERECHUO MEDIANTE UNA SERIE NG INTERRUMPIDA DE ESTOS,

CUANDU POR EXPRESARLU EL PROPIU TITULO O EXJ
GIRLO L& LEY GUE LO RIGE, ©L T{TULO DEBA SER INSCRITO
EN UN REGISTRO DEL EM!SCR, ESTE ESTARA OBLIGADO A RECO
NOCER CCMO TENEDOR LEGITIMO A QUIEN FISURE COMU TAL, A
LA VEZ EN EL OOCUMENTU Y EN EL REGISTRU, Y CUANDC SEA
INDISPENSABLE TAL REGISTRO “NINGUN ACTO U OPERACION -
REFERENTE AL CREDITO SURTIRA EFECTOS coﬁTRA EL EMISOR,
O CONTRA TERGCERUS, SINU NO SE INSCRIBE EN EL REGISTRO

vy EN EL TiTUuLo" (1DEM, ART. 24).

FINALMENTE, CONFORME AL ARTICULO 39 DE LA -

PROP!A LEY, E£L QUE PAGA EL TITULO NOMINATIVO NG ESTA -



Oul. JGADO A CERGIVURARSE DE LA AUTENTICIDAD DE LOS ENDO-
$0S, "NI TIENE FACULTAD PARA EXIGIR QUE ESTA SE LE COM
PRUEBE', PERU S) DEBE VERIFICAR LA IDENTIDAD DE LA PER
SUNA QUE PRESENTE EL TITULO COML ULTIMO TENEDOR Y LA -

CUNTINUIDAD DE LOS ENDUSCS.

CONMU SE DESPRENDE DE LO ANTERIOR, PARA EL -
EJERCICIO DEL DERECHC CONTENIDG EN UN T{TULO DE CREDI-
TO, BASTA LA EXH!BICION DEL MiSMO Y CUANDO MAS LA PRUE

BA DE LA IDENTIDAD DEL TENEDOR (7).

LA FINALIDAD DEL PRINCIPIO Db LEGITIMACION
ES EMINENTEMENTE PRACTICA}; TRATA DE DESCARGAR AL TENE-
DOR DEL T/TULO DE LA PRUEBA DEL DERECHO INCORPORADC EN
£L Y DE HABILITARLU PARA EL EJERCICIO DEL MISMO SIN -
MAS TRAMITE QUE SU SIMPLE EXHIBICION, G DE ESTA SEGUI-
DA DE IDENTIFICACION, SEGUN EL Cu50. (1GAMOS, SOBRE =
ESTE TEMA DE LA OPINION DE MESSINEO: '"PCR EL HECHO DE
EXUNERAR AL PUSEEDOR DEL TiTULU DE LA DEMOSTRACIGN DE
QUE EL ES TITULAR DEL DERECHO QUE CONTIENE, NG SE ESTA
BLECEN UNICAMENTE REGLAS PARTICULARES EN MATERIA DE -
PRUELA, EN DEFINITIVA, SE HaBILITA PARA EL EJERCICIO =
DEL DERECHU AUN AL QUE EVENTUALMENTE NO €S EN REALIDAD

TITULAR DEL M!ISMU, CON TAL DE QUE SE HaLLE EN POSES ION

(7) VivanTe, CESAR.- OBRa CITADA, VoL. |11 Plg. 163,



CEL DOCUMENTO Y LO EXHIEBA, CIERTAMENTE, PUESTO QUE EL

DEUDUR E£STA SIEMPRE DISPENSADO DE INVESTIGAR EL MODC

CON QUE EL PRESENTANTE DEL T/TULC OBTUVO SU POSESION

Y D& INDAGAR, PUR LU MISMO, LA EFECTIVA PERTENENCTIA

DEL DERECHU, ESTANDULE MAS BIEN PROHIBIDA SEMEJANTE

INVESTiGACIGN, Y PUESYO QUE AL POSEEDOR DEL DOCUMENTO
Lt CORRESPONDE, SOBRE LA BASE DE LA EXHIBICION EL EJER
CICI0 DE UN DERECHO EN FL CONTENIDO, DEVIENE ELEMENTO
DEL TUDO SECUNDARIO LA PERSONA DEL TITULAR DEL DERE~ =
CHU, MIENTRAS ALCANZA MAXiMCU RELIEVE LA CALIDAD DEL -

POSEEDOR Y PRESENTANTE DEL TITuLOC" (8)-

LGS AUTORES HAN GBSERVADG QUE PUEDE SURGIR -
DISCREPANCIA ENTRE EL TITULAR DEL DERECHG Y EL POSEEDCR
DEL TITULO, CUANDU ESTE SUFRE PERDIDA O RULBO. NUESTRA
LEY HA REGLAMENTADU, AL EFECTC, EN FORMA MINUCIOSA, EL
PROCEDIMIENTO PARA REIVINDICAR G PEDIR LA CANCELACION
DEL T{TULO NOMINATIVO G AL PORTADOR EN LAS EVENTUALIDA
DES MENCIONADAS, (ARTS. 42, 43, 44, 45, 46, 47, v 74 =~

DE La Le3aTe ¥ Ualal)o

Gu- EJERCICIO DEL DERECHO EN LOUS TERMINOS LITERA--

LES DEL DOCUMENTG,

LA MULTICITADA DEFINICION DEL TITULO DE CREDI-

(8) MeEssinEC, FRANCESCO.~ MANUALE DI DiRITTO CIVILE E
CUMMERCtALE, VoL, !, Pids. 130,



TO, CUNTENIDA EN EL ARTICULO 5° pE LA LEY, HABLA DEL -
TODERECHO LITERAL" wUE EN AQUEL SE CONSIGNA, POR SU =
PARTE, EL ARTICULOC 14 ESTABLECE QUE LOS DOCUMENTUS Y -
LOS ACTUS A QUE LA LEY SE REFIERE, SOLU PRUDUCiRAN LOS
EFECTUS PREVISTOS POR ELLA ''CUANDO CONTENGAN LAS MEN--
CIGNES ¥ LLENEN LUS REQUISITOS SENALADUS PUR LA LEY Y

QUE STA NU PRESUWA EXPRESAMENTE',

LA LITERALIDAD DEL DERECHG SE CONVIERTE, DE
ESTE MUDC, EN UN ELEMENTO SUBSTANCIAL DEL TITULO A SE-
MEJANZA DE LA INCORPORACION Y La LEGITIMIDAD (9}, Con

FURME A DICHUL PRINCIPIO, LA NATURALEZA, MODALIJDADES ¥

ALCANCE DEL DERECHO DE CREDITO INCORPORADO EN EL TiTUu-
S

TO HAN DE DETERMINARSE EXCLUSIVAMENTE POR LO TERMINGS

LITERALES CONSIONADUS EN 54U TEXTO.

£S IRRELEVANTE PARA EL CASO, QUE EL NEGOCIO
SUBYACENTE QUE DJC ORIGEN AL TITULC HAYA GENERADUL DERE
CHOS DIVERSUS A LUS CUNSIGNADOS EN EL TEXTO DEL DOCU--
MENTO G QUE LOS TERMINGS QUE LGS EXPRESAN HAYAN $1DO -
ALTERADLS EN FURMA DULUSA., LL HEC-C £5 QUE €L TITULO
LEGITIMA A QUIEN LO POSEE, PARA EJERCITAR EL DERECHO -~
EN LCS TERMINOS EN QUE APARECE CONFORME A SU EXPRESION

LITERAL.

(9) VivanTE, CEsar.- UBrRA C1TADA VoL, fI1 Pig, 123 v ~
Uria, RODRIGO.- DERECHO MERCANTIL,~ PAsc, 551,



TALES CONSIDERACIUNES SE DESPRENDEN DE LUS AR
TicuLus 89, Frac. Vi v 13 pE LA L.G.T, v 0.C, ConFORME
A ESTE ULTIMU PRECEPTU, EN CASO DE ALTERACION TAL TEXTOC
DE UN TITULU, LGOS SIGNATARIOS PGSTERIORES & ESTA YsSE =~
OBL I GAN SEGUN LOS TERMINOS DEL TEXTO ALTERADO". POUNEN
DE MANIFIESTO, ASIMISMU, LA RELEVANCIA DE LA LITERALI-=
DAD, LUS PRECEPTUS RELATIVOS A LA CONSTANCIA DEL ENDU=--

50 (1DEM, ARTS. 29 v 30), DE La sceEpTaCiON (IDEM, ART.

9¥7), DEL avaL (1DEM, &RT. 111) ¥ MUCHOS UTROS,

He= EL TITULO INCORPORA UN DERECHO NUEVO,

AL REFERIRSE VIVANTE AL DERECHO [(NCORPORADO EN
EL TIiTULO DE CREDITU INDICO! UE AQUEL 'ES AUTONOMO, =
PORQUE EL PUSEEDOR DE BUENA FE EJERCITA UN DERECHG PRO-
PIO, QUE NU PUEDE RESTRIN3IRSE O DESTRUIRSE EN VIRTUD -
DE RELACIONES QUE WMEDIAREN ENTRE UTRCS POSEEDORES Y EL
oEUDGR" (10). LOS MAS DESTACADOS TRATARISTAS SE HAN AD
HERIDU AL CRITERIO DEL CELEBRE JURISTA ITALIANOC AL AFIR
MaR QUE EN VIRTUD DE LA AUTONCMIA QUE SINGULARIZA EL DE
RECHO CONTENIDU EN EL TiTuLG, EL POSEEDOR DEL MISMO -
EJERCITA UN DERECHO "wnNUuEVO"™, D!STINTO PGR LC TANTGC, DEL
QUE EJERC!C EL POSEEDOR PRECEDENTE Y QUE NO ADMITE MAS

LIMITACIONLS QUE LAS DERIVADAS DE LA LITERALIDAD DEL DO

(10) Vivante, Cfsar.- UBRa CITADA.- VoL, |11 Pis, 125,



cUMENTC (11). APOYADOS EN TALES PREMISAS HAN CONCLUIDO
QUE EL DERECHO E£S INDEPENDIENTE DRE LAS RELACIONES QUE HA
YAN MEDIADO ENTRE OTRCS POSEFDORES O DE £STOS CON EL DEU

DOR St NC CONSTAN EN EL TEXTO DEL DOCUMENTO.

NUESTRA LEY, AL'DEFENIR.EL T{TULO DE CRED!TO,
NO ALUDE EXPRESAMENTE A LA AUTONOMiA DEL DERECHO A EL -
INCORPORADO Y UNICAMENTE HABLA DE '"DOCUMENTOS NECESARIOS
PARA EJERCITAR £i DERECHO LITERAL QUE EN ELLOS SE CONSIG
NAa" (arRT. 59 pE LA L.G.T. v O0.C.)}. TaL COSA PODRIA IN=~
DUCIR AL OBSERVADOR SUPERFICIAL A PENSAR QUE ESE PRINCI -
PIO NO ES CONSAGRADO POR NUESTRO DERECHO., SIN EMBARGO,
S1 SE EXAMINA CON DETENIMIENTO LA FRACCION X| DEL ART(~--
cuto 8% b ta LeEy DE TITULOS, SE ENCONTRARA QUE 1AS LX--
CEPCIONES PERSONALES SOt0O SON RELEVANTES EN CUANTO EXIS-

TAN ENTRE ACTOR Y DEMANDADO, LO CUAL IMPLICA EL CARACTER

AUTONOMO DEL DERECHC CONTENIDO EN EL DOCUMENTO.

.~ INEXISTENCIA DE RELACIONES ENTRE EL NEGOCIO ==

SUBYACENTE QUE D10 ORIGEN A LA EMISION DEL Ti- -

TULC ¥ LAS ACCIONES DERIVADAS DEL PROPIC TiTu~ -

LO. AUTONCMIA,

LA DCCTRINA, PCR OTRA PARTE SCSTIENE QUE CIlER- -

(11} Uria, RODRIGO.- OBRA CITADA.- PAG, 551,



T0s TITULOS DE CREDITO PUEDEN PRESENTAR UNA DESVINCULA
C1ON MAS O MENDS COMPLETA ENTRE EL OERECHO CAMBIARIO -
INCORPCRADO EN EL DOCUMENTO Y EL NEGOCIO SUBYACENTE DE
DONLE ESTE EManO,  "LoOS TiTuLOS DE CREGITO, ESCRIBE -
VIVANTE, PUEDEN CIRCULAR COMC DOCUMENTOS DE DERECHO -
MBSTRACTOS, LSTO £S5, AISLADOS DE LA CaUSA DE LA QUE -
TRAEN SU ORIGEN Y POR LA CUAL SE NEGOCIARON, AUN EN -
ESOS CASCS L~ EMISION O NEGOCIACION SE REALIZA POR UNA
CAUSA CONCKETA -uUNa REMESA DE MERCANCTAS O DE DINERO- -
YA QUE NADIE QUIERE OBLIGARSE SIN RAZONES; MaS ESTA -
CAUSA QUED~ FULRA DE LA OBLIGACION Y NO ClRCULA CON -
ELLA, COMO SUCEDE CON UNA LETRA DE CAMBIO O CON UN Bi-
LLETE DE S8ANCD, ©LSTA INTENCIONAL SEPARACION DEL TiTU-
LO DE CREDITO CON RESPECTO ~ LA CAUSA QUE LO D10 A —-
LUZ, PROTEGE ~L ACREEDOR CONTRA LAS EXCEPCIONES, COM= =
PLICADAS Y DESCONOCIDAS, QUE PODRAN DERIVARSE DE LA -
CAUS~ Y POR CONSIGUIENTE HwCE DEL TITULO UN INSTRUMEN-

TO MAS SEGURO DE CRéDiTO, CAS|l UN SUBROGADO DEL DINE--

ro" (12).

LA ABSTRACCION DIL TiTuLO DE CREDITO PRODUCE
UNA CONSECUENCIA INEVITABLE: CONTRA EL NO PUEDEN HACER

SE VALER LAS CXCEPCIONES DERIVADAS DE LA CAUSA, Po- -

(12) VivanTeE, CEsar.~ OBRAa C1TaDa, VoL. |11 Pis., 138,



DRAN, A LU SUMG, OPONERSE LAS EXCEPCIONES Y DEFENSAS -
"PERSUNALES QUE TENGA EL DEMANDADUG CUNTRA EL ACTOR'" =
(arT, 8% FRac. A1, L.5.7. v 0.C.) MaS COMU EL TITULO -
ESTA DESTINADO A La CiRCULACIGN, RESULTA DE ELLO QUE -
TALES EXCEPCIONYS TENDRAN UN CARGCTER PUCU FRECUENTE -
EN La PRACTICA., OE AHI QUE, COMO ATINADAMENTE DICE =
TeEna, '"CUANDO EL DEUDOR DEMANDADO TIENE FRENTE A ST, -
NO AL ACREEDOUR SEGUN La RELACION FUNDAMENTAL, SiNO A -
UN TERCERU EXTRANC A LA RELACION, La EXCEPCION NO ES -

PERSONAL Y PUR LO MiSMC NU PUEDE DeEDuCirse™ (13),

NO TODOS LOS TITULUS DE CREDITO, SIN EMBAR-——
GO, PRESENTAN ABSULUTA DESVINCULACION RESPECTO AL NEGO
CIC QUE LES DiG ORIGEN. RESPECTU A ESTE PUNTO, VIVAN-
TE Ha DICKHO: "POR REGLA GENERAL, LOS T/TULOS DE CREDI-
TGO Y PUR ENDE LaS COBLISAGCIONES QUE DE ELLOS NACEN, Li-
GANSE A LA CAUSA QUE DETERMING SU EMISION Y PGR ESO RE
CIBEN LA CISCIPLINA DE AQUEL NEGOCIC JURIDICU Y DE AHI
QUE LAaS OBLIGACIONES, EL CUNCCIMIENTO DE TRANSPORTE =~
MARITIMO, LAS POLIZAS DE SEGURC, LOS CUPUNES DE DIVi--
DENDOS, SON TiTULOS EXPUESTUS, RESPECTIVAMENTE, & LAS
EXCEPCIUNES DERIVADAS DEL CONTRATC DE PRESTAMU, DE —--

TRANSPURTE, DE SEGURO, DE SCGCIEZDAD, DE QUE TRAEN SU -

(13) Tena, FELIPE DE Jo~ DERECHO MERGANTIL, PAG. 53,

5458675



ORIGEN, Y ©STaS EXCEPCIUNLS PUEDEN REDUCIR Y HASTA ANU
LAR DEL Tu.0 EL VALOK DEL TITULO, #530, EL INSTITUTO =
EWiiSUR DE GBLIGACIONES PODRA EJERCITAR CUNTRA CUAL- =~
QUIER PORTADOR MQUEL DERECHG DE RESTITUCION INHERENTE

A TUDO CONTRATO DE MUTUO EN QUE SE HAYA PACTADG INTE=-
RES MAYOR A LA TASA LeGaleee Y ASI TAMBIEN LA SOCIEDAD
PODRA REHUSAR CUALGUILR DIVIDENDO AlL PORTADUR DE UN =
CUPON ANUAL, Si EL oALANCE NO ARROJA UTILIDADES",

(14)

Je— EL BONG FINANGCIERGC ES UN TITULO DE CREDITO.

DEsPUES DE HABER ESTABLECIDO UN CONCEPTG DE LO
QUE ES UN Ti{TULO DE CREDJTQ, PODEMUS AFIRMAR QUE EL B8O

NU FINsNCIERD, QUE ES EL WUE NU5 OCUPa, ES UN TITULO -

DOE CREDITO Y& QUE POSEE TOD0S Y CADA UNO DE LOS ELEMEN

TOS QUE CUNFIGURAN A TALES DOCUMENTOS.

Ls ASEVERACION DE QUE EL BONU FINANCIERO ~-
CUNSTITUYE UN AUTENTICO TITULO DL CREpPITU, SE BASA EN

LAS SIGUIENTES CUNSIDERACIONES:

LOS BONUS FINANCIEROS: A) SUN EMITIDOS POR -
DECLARACION UNILATERL DE YGLUNTSD DEL EMISOR, B) ESTE
ES UNA SOCIEDAD ANONIMA, G) REPRESENTAN UNA PARTE FRAC

CIONARIA DE UN CREDITO COLECTIVO ~ CARGO DEL MISMO, -

(14) VivanTe, CFsiaRr.- U8RA CITADA. VoL, |11 Pic., 138,



D} SE EMITEN EN MASA, £) DEVENGAN UNA RENTA FlJA, -—=
) TIENEN CARAGCTER EJECUTIVG CONTRA EL EMISCR, G) SON
TiTULOS PRINCIPALES, H) SON TITULOS DE INVERSICN, ==
1) sonN TITULOS INDIVISIBLES, J) SON REEMBOULSABLES A -
LA PAR O CON FRIMA O PREMIC, K) SON REEMBULSABLES €N
FECHA DETERMINADA O INDETERMINADA, MEDIANTE SORTEGS,
L) SON NCMINATIVOS O AL PORTADCR O NOMINATIVOS Y CON

CUPONES AL PCRTADUR.

COMO CARACTERISTICAS ESPECIALES DE LOS BO--
NOS FINANCIEROS TENEMGS LAS SIGUIENTES: A) LA EMI— =
SION ESTA RESECRVADA A LAS INSTITUGCICNES F|NA&CJERAS,
B) NO SE EMITEN POR ACUERDO DE LA ASAMBLEA GENERAL -
EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DEL EMISOR, COMC EN EL
CASC DE LAS OBLIGACIONES, C) NG OTURGAN AL TENEDCOR -
NINGUN DERECHU CORPGRATIVG, £3TC ES DE ASISTENCIA CON
VOZ Y VCTO A ASAMBLEA DE TENEDOURES, D) NO UTORGAN AL
TENEDUR EL DERECHO A SER REPRESENTADC EN JUICIOC NI —
FUERA DE EL POR ALGUN REPRESENTANTE COMUN, £) Son Ti-
TULGS DE FINANCIAMIENTO INDIRECTO, F) SU EMISICN SE =
VERIFICA MEDIANTE AUTCRIZACION EXPRESA DE LA COMISICN
NACIUNAL BANCARIA, G) OSTENTAN GARANTIAS EXPRLSAMENTE
DETERMINADAS POR LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE -

CREDITO v URGANIZACIUNES AUXILIARES,



ADEMAS, LOS BUNUS FINANCIEROS DEBEN ESTAR GA-
RANT I ZADOS CON CREDITUS O VALORES INDICADUS POR La LEY
Y EN LAS PROUPURCIONES QUE £5TA SENALA DE MANERA EXPRE-=-

sa, (ART. 37 DE La LG 1.Co v U.ha)e

2e— CUNCE-TU DE BUNU FINANCIERU

FL BONO FINANCIERO ES UN Ti{TULO DE CREDITO -
EMITIDO POR DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD DE SOCIE
DADES FINANCIERAS, QUE REPRESENTA LA PARTICIPACION INDL
VIDUAL DE SU TENEDOR EN UN CREDITO COLECTIVO CONSTITUI-
DU A CARGO DE LA SOCIEDAD EMISGRA Y QUE CUENTA CON GA--
RANTIA ESPECIFICA, CONSISTENTE EN CREDITOS Y/O EN VALO-

RES CUYA NATURALEZA Y PROUPCRCION DETERMINA LA LEY,

SABEMOS YA LO QUE ES T{TULO DE CREDITC QUE =
REPRESENTA LA PARTICIPACION INDIVIDUAL DE SU TENEDOR EN
UN CREDITO COLECTIVO CONSTITUIDO A CARGU DE LA SOCIEDAD
QUE L0 EMITE., QUEDA POR ESTUDIAR EL CONCEPTO DE DECLA-
RACICN UNILATERAL DE VOLUNTAD Y LA GARANTI{A ESPECIFICA,

NUEVAS CARACTERISTICAS DADAS EN EL CONCEPTG DE BONU Fl-

NANCIEROC,

Ra~ LA DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD.,

LA UBLIGACION, CONSIODERADA NO COMO TITULG DE -



CREDITO, SINC COMO VINCULC JURIDICC, ES RELACION DE DE-
RECHG EN CUYA VIRTUD UNA PERSCNA (ACREEDOR) PUEDE EXIGIR
DE GTRA (DEUDOR), PRESTACICN DETERMINADA, LA DGCTRINA

Y EL DERECHO POSITIVO SENALAN VARIOS MQOTIVCGS POR LOS -
CUALES PUEDE CREARSE LA OBLISAC!ON O VINCULO JURIDICO —
QUE CBLIGA A UNA PERSONA HACIA OTRA, TALES MOTIVOS =

COUNSTITUYEN LAS FUENTES DE LAS CUBLI!GACIONES.,

TRADICIONALMENTE SE HAN RECUNOCIDO CUATRO  =-—
FUENTES DE LAS OBLIGACIONES, SoN ESTAS: €L CONTRATO, -

EL DELITO, LA LEY, EL CUASICONTRATO Y Et CUASIDELITO.

CONTRATO ES CONVENIC QUE CREA, TRANSFIERE O =
MODIFICA OBLIGACIONES (arT, 1793 peL Copico CivitL, PARA

EL DISTRITO v TERRITORICS FEDERALES).

DELITC ES TODC ACTO U OMISION QUE SANCIONAN -
LaS LEYES PENaLES (aRT. 79 pec Cdnieo PENAL, PARA EL -

DISTRITG ¥ TERRITORIOS FEDERALES),

LEY ES NORMA DOE DERECHOC DICTADA, PROUMULGADA,

IMPUESTA Y SANCIONADA POR EL PODER PUELICO,

CUASICONTRATU Y CUASIDELITO SON CONTRATGS O =

DELITOS EN CUYA CREACION NO INTERVIENE LA VULUNTAD DEL



HOMBRE Y QUE ENGENDRAN UBLISACIONES DIRECTAMENTE EMANA

DAS DE LA LEY,

fL Copico CiviL VIGENTE PARA EL DiIsSTRITO Y -
TERRITORIOS FEDERALES, REconoce (arTs, 1B60 v 1861) -
QUE, APARTE DE LAS INDICADAS, £S5 TAMBIEN FUENTE DE LAS

OBLIGACIONES LA DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD,

EGUN NUESTRA LEY CtviL, LA DECLARACION UNi-

L

LATERAL DE VOLUNTAD ES FUENTE DE LAS OBLIGACIONES CUAN

DO ELLA S5E MANIFIESTA MEDIANTE:

he— UFERTAS HECHAS AL PUBLICO,
Be— LSTIPULACIONES HECHAS EN FAVOR DE TERCERO, Y
Co~ ESTIPULACION DE GBLIGACIONES EN DOCUMENTOS CJ

VILES A LA OQRDEN O ~aL PORTADUR.

LAS DISPOSICIUNES ESPECIALES QUE SOBRE ESTE
PARTICULAR DA EL C6Digo CiviL, CBEDECEN A LA CONSIDERA
CiON DE QUE S! EL CONTRATO £S5 FUENTE GENERAL DE LAS -
OBLIGACIONES (PUES SIEMPRE QUE UNA PERSONA QUIERE 0BLI
GARSE PARA CUN OTRA, QUE ACEPTA, QUEDA OBLIGADA St EN
EL CONTR~TO SE UBSERVAN LOS REQUISITOS LEGALES), NO -
BASTA, POR LC COUNTRARIG, QUE UNA PERSONA DECLARE QUE -

QUIERE OBLIGARSE, PARA QUE NAZCA La OBLIGACIéN, SINC =



QUE ESTE EFECTOU SULO SE PRODUCIRA EN LOS CAS0S EN LOS

QUE LA LEY AST LOS wDMITA,

LoS REFERIDOS MANDATOS DEL Céntgo CiviL SON
EL FUNDAMENTO LEGAL DE LA EXISTENCIA DE LA DECLARA- -
CISN UNILATERAL DE VOLUNTAD COMO FUENTE DE OBLIGACIO-
NES, DOCTRINALMENTE EL FUNDAMENTC DE DICHA INSTITU--
CIGN SE APOYA EN LA LIBERTAD RECONOCIDs A TODA PERSO-
NA PAaRs QUE PUEDA IMPONER PUR Si MISMa DETERMINADOS -~

CARGUS EN SU PATRIMCNIC O DEBERES EN SuUS ~CT0OS5.

NO TOCA EN ESTE CAPITULC HABLAR DE LAS =— =
OFERTAS AL PUBLICO, N! DE LAS ESTIPULACIONES A FAVOR
DE TERCERO, SOLO DIREMOS POCAS PALABRAS REFERENTES —
A LA ESTIPULACION DE OBLIGACIONES HECHA EN DOCUMENTOS
CIVILES A LA ORDEN O AL PORTADUR, POR LA INTIMA RELA-
CiON QUE TAL ESTIPULACION TIENE CON NUESTRO ESTU-—

D10,

L arTicuLc 1873 peL mencionaDo Coépirge Cr--
VIL DISPONE QUE EL DEUDOR PUEDE OBLIGARSE OTORGANDO =~
DOCUMENTUS CIVILES PAGADEROS A LA ORDEN U AL PCRTA- -
DOR;I LOS DOCUMENTOS CIVILES A LGS QUE SE REFIERE ES-—
TA DISPOSICION SON DE 1GUAL NATURALEZA QUE LOS TiTu--
LOS DE CREDITO A LOS QUE ALUDE LA LEY GENERAL DE TiTuy

LOS ¥ UPERACIONES DE CREDITO, DOCUMENTOS CUYA NATURA=



LEZA Y CARACTERISTICAS PRINCIPALES EXAMINAMOS CON ANTE

RIURIDAD EN ESTE MISMO CAPITULO.

AHORA BIEN, LA FRACCION | DEL ARTICULO 123 -
81S DE LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO v -
URGANIZACIONES AUXILIARES DISPONE QUE LOS BONOS FINAN-
CIERUS SERAN EMITIDCS MEDIANTE OECLARACION UNILATERAL
DE VOLUNTAD DE LA INSTITUCION EMISORA, EN LAS CONDICIO

NES QUE E£XPRESA LA PROFIA LEY,

Asi, PUES, CON FUNDAMENTO EN LO ANTES DICHO,
LA DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD DE LA SOCIEDAD -
EMISORA URIGINA LA OBLIGACION QUE ELLA CONTRAE, DE PA-
GAR A LOS TENEDORES DE BOUNUS, UNA VEZ SATISFECHOS LOS
REQUISITOS QUE PARA TAL EFECTO EXIGE LA LEY, LA AMGRTI
ZACION Y LOS INTERESES A LOS QUE DAN DERECHU DICHOS =
BUNOS. LA DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD DE LA =
EMISORA, COMO ACTO CAUSAL DE LOS BONOS FINANCIEROS EMI
TIDOS, CREA DLCRECHOS Y OBLIGACIONES INCORPGRADOS A LOS

MENCIONADOS BONOS.

B~ LA SARANTIA ESPECTFICA.

LA GARANTIA ESPECIFICA QUE LA LEY ASIGNA A LOS

BONOS FINANCIERUS ESTA CONSTITUIDA POR GRAVAMENES REA-



LES QUE RECAEN SOnRE BIENES DETERMINADOS, AFECTUS A -
ASEGURAR EL PAGO DE OBLIGACIONES CREADAS FPOR DECLARA-
CIGN UNILATERAL DE VOLUNTAD DE LA $OCIEDAD QUE EMITE
LOS BONOS,-Y QUE GOZAN DE PRIVILEGIOS ESPECIALES QUE

LA MISMA LEY SENALA,

EL ARTICULG 31 DE LA LEY DANCARIA ES EL QUE,
EN LO FUNDAMENTAL, DETALLA LA CLASIFICACION Y LA PRO-
PORCIONALIDAD DE LA GARANTIA ESPECIFICA DE LOS BONOS

FINANC] EROS,

PERU COMO CONSIDERAMOCS UNA PARTE IMPORTANTE
DE NUESTRU TRABAJOU, LA RELATIVA A LA GARANTIA ESPECIFJ
CA DCE LGS BONUS FINANCIEROS, DEDICAREIMOS MAS ADELANTE

UN CAPITULO ESPECIAL AL €STUDIGC CE DICHO CONCEPTO,

Ce— GENERALIDADES,

LA EMISION DE BONOS FINANCIEROS CON GARANTIA
ESPECIFICA ES OPERACIGN PASIVA DE CREDITO, TI{PiCA., -
MEDIANTE LA EMISION DE BONCS FINANCIEROS CON GARANTIA
ESPECIFICA, LaS SOCIEDADES FINANCIERAS OBTIENEN LA -
MAYOR PARTE DE LUS R:{CURSOS QUE NECESITAN PARA REALI-
ZAR UPERACIONES ACTIVAS, PUES SOLG POR MEDIO DE DICHA

EMISION ES POSIBLE PARA LAS FINANCIERAS LOGRAR REUNIR



CAPITALES CUANTIUS0OS AMOURTIZABLES A LARGC pPLAZU. Ob-
TENIDOS E£ESTOS CAPITALES, SON DESTINADOS POR LA SOCIE-
DAD FINASNGCIERA A CREAR © A FOMENTAR LA INDUSTRIA, LA

AGRICULTURA O LA GANADERIA, ACTIVIDADES CUYA CREACIGN
Y DESARROLLU NECESITAN INVERSIGN DE CAPITALES A PLA--

Z0S DE RECUPERACIGN MUY LARGOS,

L BUNO FINANCIERC ES ESPECIE DEL GENERO, -
MAS AMPLIO, QUE COMPRENDE LGS T/TULOS LLAMADCS CBLIGA
CIONES, QUE ANALIZAMOS ANTERIORMENTE EN ESTE MISMO —
CAPITULG. <N TAL VIRTUD, LOGICAMENTE, TODAS LAS CA--
RACTERISTICAS INHERENTES Y DISTINTIVAS DE LA OBLIGA~
CION CONCURRIRAN EN EL BONO FINANCIERO QUE, COMO ESPE
CIE DEL GENERU AL QUE AQUELLA PERTENECE. POSEE POR -
ELLOU, NOTAS DISTINTIVAS PECULIARES. FUNDAMENTALMENTE,
Et. BUNO FINANCIERO SE DISTINGUE COMO £SPECIE CE LA ~
OBLIGACICN, POR LA GARANT{A CON LA QUE CUENTA Y POR =-

LOS REQUISITOS FORMALES QUE SU EMIS1ON REQUIERE,

3.~ DIFERENCIAS DEL BUNU FINANCIERU CON ALGUNUS T1TU-
LOS &F INES,

DESPUES DE HABER ESTABLECIDO EL CONCEPTO DE
BUNO FINANGCIERO, VAMUS A DEFINIR ALGUNUS OTROS TiTU=-

LOS DE CRED!TO SEMEJANTES, DE MANERA QUE SE PUEDAN -



OBSERVAR LAS DIFERENCIAS ¥ SEMEJANZAS QUE LOS ULTIMCS

PUEDAN TENER GCON EL PRIMERO.

LOS BONOS HIPOTECARIOS SON OBLIGACIONES A -

CARGO DE UNA SOCIEDAD DE CREDITC HIPOTECARIG; PODRAN
TENER UN PLAZO MAXIMO DE VEINTE AnDS, Y SU COBERTURA
CONSISTIRA EN ACTIVOS DE LA SOCIEDAD CONSISTENTES EN
CREDITOS HIPOTECARIOS A FAVGR DE LA SOCIEDAD, U EN CE
DULAS ¥ BUNCS CREADCS O GARANTIZADCS POR OTRAS IN3TI-
TUCIONES DE LA MISMA ESPECIE (AarT, 35 Lgvy JENERAL DE
INSTITUCIONES DE CREDITC Y URGANIZACIONES AUXILIARES).
DEBE CONSIDERARSE REPETIDO LO DICHO EN RELACICN CON -
LA NATURALEZA DE LA COUBERTURA, LOS BONOS HIPOTECA=- -
RIOS SON QUIZAS LOS TIiTULCS MAS ANTIGUOS DE LA VIDA -
COMERCIAL MEXICANA, £L PRIMER BANCC HIPOTECARIO FUE
FUNDADC BAJU CONCESIGN DE 21 DE Marzo DE 1882, v E£5Ty
VO AUTCRIZADO PARA CREAR BONOS HIPOTECARICS, LOS BO-
NOS ERAN "INSTRUMENTO POR MEDIO DEL CUAL EL BANCO SE
APODERA DE LOS CAPITALES QUE BUSCAN INVERSION DEFINJ-
TIVA Y LOS ENTREGA A LOS EMPRESARIGS QUE NECESITAN -
USAR DE ELLOS PARs FINES QUE SOLG SE LOGRAN LARGCS -
PLAZOS". EL BONO HIPOTECARIO TUVO AMPLIA APLICACION
EN LA PRACTICh, Y HA VENIDO SIENDO SUBSTITUIDC POR LA

CEDULs HIPOUTECARIA,



LOS BOUNUS DE AHORRO DEBERAN TENER COMU GARAN=-

TiA ESPECIFICA UN CONJUNTC DE LOS BIENES DE ACTIVO DEL

BANCO CREADUR, DISTRIBUIDOS EN FORMA SEMEJANTE A COMO -
SE ESTABLECE PARA LUS BONOS FINANGCIERUS, EN UN COMPLICA
DC JUEGU DE PROPORCIONES (ART. 19 DE LA LGICCA)., TaM--
BIEN PARA LA COBERTURA DE LOS BONOS DE AHORRO, DEBE CON
SIDERARSE APLICABLE LO RELATIVO A LA NATURALEZA DE LA -
COBERTURA DE LOS BONOS FINANCIEROS, LU CUAL TRATAREMOS

CON AMPLITUD EN EL CAPITULO DENOMINADO "GARANTIAS DE -

LOS BONOS F INANCHEROS",
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AP T TULO I

ANTECEDENTES EN NUESTRO DERECHO

1.~ ANTECEDENTES DE LA OBLIGACICON EN GENERAL,

NO ES SINO HASTA UNA £POCA RELATIVAMENTE RECHIEN
TE CUANDO LA OBLIGACION FUf OBJUETO DE UNA REGLAMENTAC|ON
MAS O MENOS MINUCIOSA POR PARTE DEL LEGISLADOR MEXI|CANO,
PUES N1 EL CODI16C DE COMERGCIO DE LARES, DE 1854, w1 €L DE
1884, MENCIONAN LAS OBLIGACIONES, LA FrRAcciON |I)] DEL =
ART. 75 DEL CéD16O DE COMERGCIO ACTUALMENTE EN V{GOR DICE:
"_a LEY REPUTA ACTOS DE COMERCIO... |Il]l. LAS COMPRAS Y -
VENTAS DE PORCIONES, ACCIONES Y OBLIGACIONES DE LAS SOCIE
DADES MERGCANTILES'"; LA FrRAaC., XIV DEL ART. 21 EXPRESA: "EN
LA HOJA DE INSCRIPCION DE CADA COMERCIANTE ©O SOCIEDAD, SE
ANOTARAN... XIV. LAS EMISIONES DE ACCIONES, CEDULAS Y = —
OBL IGACIONES DE FERROCARRILES Y TODA CLASE DE SCOCIEDADES'";
Y POR ULTiMo, EL ART. 1028 DEL MIsMo CODIGO, AL HABLAR DE
LA COMPARTA O EMPRESA QUE SE PRESENTARE EN ESTADGC DE SUS-
PENSION DE PAGOS, SOLICITANDO CONVENIO CON SUS ACREEDORES,
COLOCA A LOS ACREEDORES DE OBLIGACIONES HIPOTECARIAS, EN
SEGUNDO TERMINO, PARA LOS EFECTOS RELATIVOS AL CONVENI|O;
TALES SON LAS UNICAS REFERENCIAS QUE CON RELACION A LOS -
BONOS ESTABLECE EL CODIGO DE COMERCIO ACTUALMENTE EN V==
GOR SIN ENCONTRARSE EN EL ABSOLUTAMENTE NINGUNA OTRA DiS-—

POsIcI6N QUE A LAS OBLIGACIONES SE REFIERA,



En La LEY OCL 22 DE Mavo pE 1882 que aprogd -
LA CONCES1ON PARA EL ESTABLECIMIENTO DEL BANCO HIPOTECA
Ri10 MEx)CANO, SE EXPRESA LA FACULTAD DE EMITIR BONOS NO
MINATIVOS O AL PORTADOR, GAﬁANTIZADOS CON EL CAPITAL --
EXHIBIDO Y LAS CSCRITURAS HIPOTECARIAS QUE EL BANCO PO-

SEYERA,

LA LEY MINERA DEL 4 DE Junio DE 1892, EN sSU -
ART. 25 EXPRESa: "LA HIPOTECA PODRA FRACCIONARSE EN - =~
OBL I CACIONES HIPOTECARIAS, NOMINATORIAS O AL PORTADOR,
YA SEA EN EL MISMO TITULO CONSTITUTIVO DE LA DEUDA O -
PCR DOCUMENTO POSTERIOR, EN TODO CaSu CONTENDRA LAS -
PREVENC IONES QUE ORGANICEN LA REPRESENTACION coMUn DE -
L0S TENEDORES DE OBLIGACIONES, £STAS PREVENCIONES, LO
MiSMO QUE LAS RELATIVAS AL MONTO DE LA DEUDA Y A LAS =
CONDICIONES DE ESTA Y DE LA SARANTIA, CONSTARAN IMPRE~=
SAS EN CADA UNO DE LOS TITULOS H{POTECARICS, LOS TENEDQ
RES DE OBLIGACICNES HIPOTECAR!AS SOLO PODRAN EJERCITAR
SUS ACCIONES CONTRA EL DEUDOR O EL FONDO HIPOTECADO POR
MEDIO DEL REPRESENTANTE cOMUxN, CUYOS ACTOS EN LC QUE SE
REFIERE A E£SO$ DERECHOS SERAW OBLIGATORIOS PARA LA TOTA
LiDAD DE LOS TENEDORES."™ La DI5P0S!CION TRANSCRITA ES

EN M1 CONCEPTO, LA PRIMERA DOE IMPORTANC!A QUE APARECE -



EN NUESTRO DERECHO, PUES CUANDO MENOS YA HACE REFEREN==
CiA A LAS DIVERSAS CLASES DE OBLIGACIONES, REQUISITOS =
QUE LOS T/TULOS DEBEN CONTENER, GARANTIAS QUE SE OTOR=--
GAN, Y HABLA TAMBIEN DEL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIQ
NISTAS, Ci{RCUNSTANCIAS TODAS DESCONOCIDAS HASTA ENTON--
CES Y QUE HABRIAN DE SER OBJETO POSTERIORMENTE DE UNA -

MiNUCIOSA REGLAMENTACION,

LA TARIFA DE LA LEY DEL TIMBRE DEL 25 DE ABRIL
DE 1893 0IsTINGUIS LA ACCISN DE LA OBLIGACION, EN SUS IN
c150s 1 v 13B, EXPRESANDO QUE LA ACCION ACREDITA EL DERE
CHO QUE SE TIENE A LA PARTICIPACION DE CUALQUIER EMPRESA
Y QUE LA OBLIGACION REPRESENTA DEUDA A CARGO DE UNA NEGQ

ciaciédn,

LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO DE FECHA 19
DE Marzo DE 1897, REGLAMENTA EN SUS ART., 55 AL 72 t0s BQ
NOS HIPOTECARIOS QUE PODRIAN EMITIR LOS BANCOS HIPOTECA=

R10OS,

EN ESE MiSMO afo DE 1897, SE PROMULGO CON FE--
CHA DE NOVIEMBRE, LA LEY QUE AUTORIZO A LAS SOCIEDADES -
ANSNIMAS Y A LAS EN COMANDITA POR ACCIONES, LO MiSMO QUE

A LAS EMPRESAS DE FERROCARRILES, MINAS Y OBRAS PUBL ICAS



PARA EMITIR OBLIGACIONES O BONOS, CONSTANDO DICHA LEY =
DE 18 ARTICULOS Y POSTERIORMENTE Y CON FECHA 4 DE JUNIO
DE 1902 s& ReEFORMS EL ART., 18 DE LA ANTER!OR LEY DE 19

OF NOVIEMBRE DE 1987, ADICIONANDOSE ESTA LEY CON LOS AR

TicuLos 19 v 20 cOMO CONSECUENC!A DE ESTA REFORMA,

EsTa ULTIMA LEY Y SU REFORMA REGLAMENTS DE =
UNA MANERA MINUCIOSA LA oBLIGACiéw Y St BIEN LO HIZO —--
CON UN LENGUAJE Y Técntca JURIDICA INFERIOR A LA REGLA-
MENTACION QUE LA ACTUAL LEY GENERAL DE TfvuLos v OPERA-
CIONES DE CREDITO HACE DE LA OBLIGACION O BONO, SIN EM=-
BARGO HAY ALGUNOS PUNTOS EN QUE LA LEY DE 97 €5 MAS Ex-
PLictTA QUE LA AcTuaL. CON FECHA 28 DE Junio DE 1932 ~
SE EXPIDIS La LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO,
QUE REGLAMENTA LA EMISION DE BONOS H!POTECARIOS EJECUTA
DA POR LAS INSTITUCIONES DE CREDITO (ARTS., 73 a 89) v -
DE OBLIGACIONES CON GARANT{A PRENDARIA LLEVADAS A CABO
POR SOCIEDADES GENERALES O FINANCIERAS, (ARTS. 138 Frac.,
VI vy 139 A 143) EXIGIENDO LA CITADA LEY PARA LA EMI=- =
S1ON DE LAS ORLI|GACIONES MENcJéNADAs, LA AUTORIZACION -

DEL GOBIERNO FEDERAL.

Por ULTIMO Y CON FECHA 26 DE AGOSTO DE 1932,

EL EuEcuTivo FEDERAL PrROMULGO LA LEY GENERAL DE T[lTuLOS



Y OPCRACIONES DE CREDITO ACTUALMENTE EN VIGOR Y QUE --
VINO A DCROGAR EN Su ART. 3° TRANSITORIO LA LEY DEL 29
DE NovICMBRE DE 1897 v sSuU REFORMA DEL 4 DE JuNIO DE =
1902, as{ coMO TODAS LAS LEYES Y REFORMAS QUE SE OPON-
GAN A LA REGLAMENTACION QUE ELLA HACE DE LA OBLIGAC 6N
0 BONO, YA QUE ESTA LEY REGLAMENTA DE UNA MANERA GENE-
RAL LA EMISION DE OBLIGACIONES DE TODA CLASE Y CON RE~
LACION A TODAS LAS SOCIEDADES ANONIMAS} ADEMAS LA LEY
GENERAL DE TITuLOS Y OPERACIONES DE CREDITO REGLAMENTA
LA EMISION DE OBLIGACIONES QUE LIBREMENTE, Y CON SOLO
SUJETARSE A LAS NORMAS DE ELLA, PUEDEN EMITIR LAS SO=--
CIEDADES, MIENTRAS QUE LA LEY CENERAL DE INST!ITUCIONES
DE CREDITO A QUE ME HE REFERIDO, SOLO REGLAMENTA LA EM)L
S16N QUE PUEDEN EFECTUAR LAS SOCIEDADES MEDIANTE CONCE=-

si6N DEL GOBIERNO FEDERAL.,

ES TaNTO-A La LEY DE TiTULOS Y OPERACIONES DE
CREDITO COMO A LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y CR-
GANIZACIONES AUXILIiARES ACTUALMENTE EN VIiGOR, A LAS QUE

ME HE ESTADO Y ME SEGUIRE REFIRIENDO EN ESTE ESTUDILO,

2.~ ANTECEDENTES DEL BONO FINANTIERO.

LA FrRaccidn VI peEL artfcuLo 138 pe LA LEY -

GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO DEL AKO 1932, AL RE



GLAMENTAR POR PRIMERA VEZ LA OPERACIONES DE LAS INSTITY
CIONES FINANCIERAS, LAS AUTOR1ZO PARA EMITIR OBLIGACIO-
NES COMUNES Y CORRIENTES, PERO QUE CONTABAN CON LA GA==
RANT A PRENDARIA DE DETERMINAOOS VALORES, CONSTITUIDOS

EN LOS TERMINOS QUE LA PROPIA LEY ESTABLECTA., MAS TAR-
DE, LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CHED!TO REFORMA=
bA EN EL ARO DE 1938, AUTOR1ZS LA EMISION DE ESAS OBLI=
GACIONES, DANDOLES NUEVAS MODALIDADES Y CREANDO LOS LLA

MADOS BONOS COMERCIALES,

-

A.- EL BONO COMERCIAL, CONGEPTO Y PRINCIPALES CARAC

TER[STICAS.

ErRa EL BONO COMERC!AL, TITULO OE CREDITO QUE
REPRESENTABA LA PARTICIPACION INDIVIOUAL DE SU TENEDOR
EN UN CREDITO COLECT!VO A CARGO DE LA INSTITUCION EMISQO
RA, CUBIERTO POR ACTIVO DE £STA CONSISTENTE EN CREDITOS

OTORGADOS A VENDEDORES EN ABONOS,

MUCHAS 'DE LAS CARACTER[STICAS QUE EN EL CAP[=-
TULO PRECEDENTE FiJAMOS PARA EL BONO FINANCIERO, CONCU-
RRIAN, TAMBIEN, EN EL BONC COMERCIAL. LA EMISION DE BO
NOS COMERCIALES SE HACfA POR DECLARACION UNILATERIAL DE
VOLUNTAD DE iINSTITUCIGN EMISORA, MEPIANTE AGTA OTORGADA

ANTE NOTARIO PUBLICO ¥ CON INTERVENCION DE UN INSPECTOR



DE LA COMiSI&N NACIONAL BANCARIA, PODIAN SER EMiTIDOS
LOS BONOS COMERCIALES A PLAZO MAXIMO DE DIEZ ARNOS, REN-
TABAN EL INTERES QUE SE PACTASE, ERAN SUSCEPTIBLES DE —
SER EMITIDOS CON PRIMAS A LA EMISION O AL REEMBOLSO, O
SIN ELLAS, O CON PREMIOS ADICIONALES POR SORTEOS, Y LA
SOCIEDAD EMISORA POD{A RESERVARSE LA FACULTAD DE REEM=-~

BOLSARLOS POR ANTICIPADO,

LA cARACTERTSTICA ESPECTFICA DEL BONO COMER--
CIAL ERA LA GARANT{A CON LA QUE EL CONTABA. LA INSTITY
Ci6n Que eMiTIA ESTE TiPO DE TITULOS, LOS GARANTIZABA -
CON DOCUMENTOS MERCANTILES, TALES COMO LETRAS DE CAMBIO
Y PAGARES QUE LA PERSONA A QUIEN LA FINANCIERA OTORGA=-
BA CREDITO REcIBfA coMO PAGO DE MERCANCTAS VENDIDAS EN
ABONOS, Y QUE, A SU VEZ, ENDOSABA A LA INSTITUCION QUE

EMITIA BONOS COMERCIALES,

[LA FINALIDAD PERSEGUIDA POR LA LEY AL AUTORI-
ZAR LA EMISION DE BONOS COMERCIALES ERA FOMENTAR, ME~ -
DIANTE OTORGAMIENTO DE CREDITO, EL CONSUMC Y LA PRODUC-
CION DE MERCANCI{AS MUEBLES, TALES COMO AUTOMOVILES, APA
RATOS ELECTRICOS, MOBILIARIO Y BIENES SEMEJANTES, EFEC
TIVAMENTE, LA FINANCIERA OBTENTA CAPITALES, MEDIANTE LA

COLOCACION DE LOS BONOS COMERCIALES EMITIDOS, ENTRE LOS



POSEEDORES DE AHORROS DESTINADOS A ESTE TIPO DE INVER--
St8N. REUNIDOS ESTOS CAPITALES LA SOCIEDAD FINANCIERA
LOS DESTINABA A FINANCIAR, MEDIANTE OTORGAM|ENTO DE CRE
DITOS, AL COMERCIANTE QUE, PARA ATRAER CLIENTELA, TENIA
NECES)DAD DE VENDER EN ABONOS SuU MERCANCTA, SIN CONTAR
CON RECURsés ECONOMICOS NECESARIOS PARA OTORGAR PCR Si

M{SMQO ESTE CREDITO A SUS COMPRADORES,

B.- EL BONO GENERAL. CONCEPTO Y PRINCIPALES CARAC-

TERIST!CAS,

La LEY DE INSTITUCICNES DE CREDITC DE 1941 =~

CRES EL LLAMADO BONO GENERAL.

ERA EL BONO GENERAL, TITULO 0E CREDITO QUE RE,
PRESENTABA LA PARTICIPACION INDIVIDUAL DE SU TENEDOR EN
UN CREDITO COLECTIVO CONSTITUTDO A CARGO DE LA INSTITU-

CION EMISORA, CUBIERTO CON EL ACTIVO GENERAL DE ESTA.

EL BONO GENERAL CONTABA CON CARACTERI{STiCAS =
SEMEJANTES A LAS DEL BONO COMERC!AL Y CON NO POCAS comy,
NES AL BONO FINANCIERO, PERO SU DISTINTIVA ESPECIFtCA
SE ENCONTRABA EN LA GARANTIA QUE LE ERA INHERENTE. Sg-
GUN LA LEY QUE LOS CRES, LOS BONOS GENERALES CSTARfAN -

CUBIERTOS CON ACTIVO DE LA INSTITUCION EMISORA, CONSI|S5-



TENTES EN ACC!ONES, OBLIGACIONES, BONOS U OTROS TITULOS
DE NATURALEZA ANALOGA; POR CREDITOS, DESCUENTOS O PRES-
TAMOS Y POR LO QUE LA LEY DENOMINABA ACTIVOS L[QuUiIDOS,
CONSISTENTES EN EXISTENCIAS EN CAJAS, DEPOSITOS BANCA==
R10S, BONOS DE CAJA, DOCUMENTOS MERCANTILES SUSCRITOS -
POR INSTITUCIONES DE CREDITO, LETRAS O PAGARES QUE PRO-
CEDIERAN DE OPERACIONES DE COMPRAVENTA DE MERCANCIAS =~
REAL!IZADAS A CORTO PLAZO, Y TITULOS DE RECONOCIDA LIQUJ

DEZ.,

LA LEY FACULTABA TAMBIEN A LAS SOCIEDADES FI.
NANCIERAS, PARA QUE EMITIERAN BONOS GENERALES GARANTIZA
0O0S CON PRENDA, A CUYO FIN SE AFECTABAN CONCRETAMENTE A
LA EMISION, SIEMPRE QUE LA CONSTITUCION DE TALES PREN--
DAS NO DISMINUYERA LA GARANT{A GENERAL DE LAS E£MISIONES
ANTERIORES AUN VIGENTES, ACTIVOS, LIQUIDOS, DESCUENTOS,

CREDITOS O PRESTAMOS Y VALORES,

LOS BONOS GENERALES ERAN PREFERENTES EN LOS -
DERECHOS DERIVADOS DE LOS M!ISMOS, CON RELACION A LAS DE
MAS OBLIGACIONES © BONOS EMITIDOS POR LA PROPIA INSTITY

cibnN,

EL BONO GENERAL NO LOGRS ARRAIGO, EL (NVERSIQ

NISTA MEXICANO PREFIERE, COMUNMENTE, INVERTIR SU DINERO



EN VALORES QUE CUENTEN CON GARANTTA CONCRETA COMO ACTUAL
MENTE SUCEDE CON EL BONO FiNANCIERO Y CON LA CEDULA HIPQ
TECARIA. DE ACUERDO CON LA ESTRUCTURA QUE LA LEY DABA A
LOS BONOS GENERALES, Si EL INVERSIONISTA DESEABA CONOCER
CON EXACTITUD LA GARANTfA CON LA QUE TALES TITULOS CONTA
BAN, PRECISABA QUE ANALIZARA CONSTANTEMENTE O AL MENOS -
CON FRECUENCiA, LOS BALANCES DE LA SOCIEDAD EMiISORA. ES
TE ERA UN PROGESO LENTO Y COMPLICADO QUE DIFICULTABA LA

INVERS tON,

C.- RAZONES QUE MOTIVARON LA SUSTITUCION DE LGS BO--

NOS COMERCIALES Y DE LOS BONOS SENERALES POR LOS

BONOS FINANCIEROS CON GARANTIA ESPEciFica.

EN PARRAFO ANTERIOR EXPLICAMOS LA RAZON POR LA
QUE LOS BONOS GENERALES NO PROSPERARON. APARTE DE ESTA
CONSIDERACION, EL LEGISLADOR, SEGUN SE DESPRENDE DE LA -
ExposiciOnN DE MOTIvOS DE La LEY, TUVO EN CUENTA OTRAS RA
ZONES PARA SUSTITUTIR LOS BONOS COMERCIALES Y LOS BONOS
GENERALES POR LOS BONOS FINANCIEROS, TALES RAZONES, SuU-

CINTAMENTE EXPRESADAS, SON:

A.~ LA CREACISN DEL BONO FiNANCIERO, CUYO PLAZO
DE AMORT!ZACION, COMO VEREMOS, ES LARGO, PERSIGUE FAC|=-

LITAR CFICAZMENTE LA CANALIZACION DEL AHORRO NACIONAL HA



Cla La FINANCIACION DE EMPRESAS PRODUCTORAS QUE, POR Sy
PARTE, REQUIEREN INVERSION DE CaPITALES LENTAMENTE RECY
PERABLES. TAL CANALIZACION, POSIBILITADA POR EL OTORGA
MIENTO DE CREDITO A MEDIANO Y 4 LARGC PLAZO, SE CONSIDE
RA INDISPENSABLE PARA FOMENTAR La INDUSTRIALIZAC!ON DEL

Pals ¥ PARA FORTALECER SU ECONOMIA.

B.~ LA EXPERIENCIA RECOGIDA DURANTE LOS afios -
EN LOS QUE ESTUVO EN VIGOR EL SiSTEMA DE EMISIGN DE BO-
NOS GENERALES Y DE BONOS COMERGIALES, DEMOSTRO QUE, SAL
VO CONTADAS EXCEPCIONES, LOS BONOS GENERALES, EMIiTIDOS
SIN GARANTIA ESPECIFICA, NO CONTARON CON MERCADO AMPLIOC
Y FIRME, SINO QUE, EN LA MAYORIA DE LOS CASOS, LAS EMi-
SIONES DE DICHOS VALORES FUERON ABSORBIDAS POR JINST|TU-
CIONES QF{CIALES © SIM{=OFICIALES, COMC EL BancO DE ME-
X1C0 0 La NacionvaL FinancIiErRA, S. A, EL GOBIFRNO CONS
DERG QUE TAL ABSORCISN TENTA EFECTOS DESFAVCORABLES PARA

La SETUACIAEN £condMica Y MONETARIA DEL PalsS.

C.— TAMBIEN DEMOSTRO LA EXPERIENCIA, SEGUN ANTES
APUNTAMOS, QUE EN LOS Ca50S £N LOS QUE SE DOTABA A LOS =
BONOS DE GARANT{A ESPECIFICA QUE PERMITIA 4 LOS TOMADO--
RES JUZGAR POR S! MISMOS DE LA CONSISTENG!A DE ELLA, SE

FACILITS MUCHO LA COLOCACION DE LOS VALORES EMITIDOS.



D,- PARA SUBSANAR LOS INCONVENIENTES SERNALADOS,
SE CONStDERS CONVENIENTE CREAR EL BONO FINANCIERO CON =
GARANTfA ESPECIFicAa. EL LEGISLADOR PROCURO QUE TAL GA-
RANTIA FUERE REALMENTE SOLIDA Y QUE LOS ACTIVOS QUE LA
CONSTITUYESEN .PROPORCIONARAN LA INDISPENSABLE DiVERS!--
DAD DE RIESGOS QUE PERMITA A LA FINANCIERA CUMPLIR SUS
COMPROMISOS PARA PAGAR LOS INTERESES Y LA AMORTIZACION
DE LOS BONOS EMITIDOS., FEiL LEGISLADCOR AFIRMA QUE AL ESTA
TUIR EL FUNCIONAMIENTO DE LOS BONOS FINANCIEROS, POR LO
QUE HACE A LA GARANTIA DE QUE ESTAN PROVISTOS, HA BUSCA-
DO UN JUSTO PUNTO OF EQUILIBRIO ENTRE LOS DOS INTERESES
DE ORDEN PUBLICO QUE EN EL CASO DEBEN SER TOMADOS EN ~—-
CUENTA§ UNO, EL DE LOS EVENTUALES TOMADORES DE BONOS, ES
TO ES, EL DE LAS PERSONAS O EL DE LAS INSTITUCIONES DIS~
PUESTAS A COLOCAR SUS AHORROS EN ESTOS TITULOS; OTRO, EL
DE NO EXTREMAR ESAS SEGURIDADES HASTA EL PUNTO DE LIMi--
TAR EN FORMA INNECESARIA O EXCESIVA A LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS, IMPOSIBILITANDOLAS AS{ PARA DESEMPERAR LA -
FUNCION QUE DEBEN CUMPLIR EN EL DESARROLLO ECONOMICO DEL
Pals Y EN LA ATENCION DE LAS NECESIDADES DE CREDITO A ME

DIANG Y A LARGO PLAZOC,



CAPI TULO Ui
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CAPI TULO LI

PROCEDIMIENTO DE LA EMISION

1.- EL NEGOCIO SUBYACENTE DE LA EMISION DE OBLIGACHONES.

TOMANDO EN CUENTA QUE LOS BONGCS FINANCIEROS -
SON UN TIPO DE OBLIGACIONES, Y QUE MUCHAS DE LAS CARACTE
RISTICAS DE LA OBLIGACION EN GENLRAL ES NECESARIO CONO--
CERLAS PARA TENER UN CONCEPTO EXACTO DEL BONO FINANCIE--
RO, CREEMOS OPORTUNO DEDICAR LA PRIMERA PARTE DE ESTE -
cAPfTULC AL ESTUDIO DEL NEGOCIO SUSYACENTE DE LA E4ISION
DE OBLIGACIONES ANTEL DE TRATAR DIRECTAMENTE LA EMI~ - -

S1ON DE LOS MENCIONADOS BONOS FINANCIEROS,

A= DisTINCION ENTRE NEGOCIO SUBYACENTE, ACTO GENERA

DOR Y FINALIDAD DE LA EMISION.

REDUCIENDD EL PROCESO DE LA EMISION DE OBLIGACIO
NES A UN ESQUEMA ABSTRACTO PUEDE REPRESENTARSELE DICIEN-

DG3

A} LA SOCIEDAD REAL;ZA LA EMISION DE OBLIGAC!O==
NES PORQUE NECESITA ALLEGARSE FONDOS, 8) OBTIENE DICHO -
FINANCIAMIENTO MEDIANTE LA CREACION Y COLOCAC1ON DE UNA
MASA DE DOCUMENTOS, C) APLICA LOS FONDOS AS| OBTENIDOS -
AT PAGO DE CAPITAL DE TRABAJO, CONSOLIDACION DE PASIVO,

ADQUISICION DE ACTIVOS, ETC,



EL INC1SO A) ALUDE AL MOTIVO O NEGOCIO SUBYA
CENTE, EL B) AL ACTO GENERADCR Y EL €) AL DESTINO O -

APLICACION FINAL DE LOS FONDOS PRODUCTO DE LA EMIS1ON,

LOS ACTOS MAS AUTENTICAMENTE HUMANOS OBEDE--
CEN A UN MOTIVO, PERSIGUEN UN FIN Y PUNEN EN JUEGO RE-
CURSOS TECNICOS IDONEOS PARA LOGRARLO (ESTO ES: OBEDE-
CEN A UN "PoR QUE", SE HACEN "PARA" ALGO Y SE LOGRAN =
"s0R MEDIO DE'" UNA TECNICA). La EMISION DE O3LIGACIO-

NES NC CONSTITUYE UNA EXCEPCION A DICHA LEY,

3.~ RELACION ENTRE NEGOCIOQ SUBYACENTE DE LA EMI- -

SION Y ACTO GENERALOR DE LA MISHMA,

EXISTE UNA RELACION DE DEPENDENCIA ENTRE LOS -
TRES MOMENTOS DESCRITOS DE TAL SUERTE QUE SIN NEGOCIO
SUBYACENTE NO SE CONCIBE EL ACTC GENERADOR, Y SIN ES-e

TE, LA APLICACION DE LOS FONDOS DE LA EMISION,

LA DEPENDENCIA DEL ACTO GENERADCR RESPECTO -
AL NEGOCIO SUBYACENTE RE>ULTA EAPRESA CONFORME AL TEX-
TO DEL ARTIcULO 215 DE LA LEY GENERAL DE TiTuLos v OPE
RACIONES DE CREDITO, QUE EXIGE COMO CONDICIGN |MPRES=--

CINDIBLE AL ACTO GENERADOR DL LA EMISIéN, LA EXISTEN=-

ClA PREVIA DE UN CREDITO YA EXISTENTE O DE UN CREDITO



NJEVO, LA Comisidn NACIonAL DE VALORES HA ACEPTADO ES

TA INTERPRETACION DEL PRECEPTO Y HA FORMULADC AL EFEC-

TO EL SIGUIENTE ACUERDO: '"wO SON DE DOCUMENTARSE POR

OBLIGACIONES PASIEVOS QUE Topavia No ExtsTEN',

)

C.— RELACION EWTRE ACTO GENERADOR DE LA EMISION

|

|<

DESTING FINAL DE LOS FONDOS.

|DENTICA DEPENDENCIA LIGA LA FINAL{DAD CE LA

EMISION AL ACTO GENERADOR DE ESTA, PUES S1 AQUEL NO
SE REALIZA, LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA SUSCRIPCION
NO PODRIAN SER CAPTADOS NI, CONSIGUIENTEMENTE, APLICA-

DOos,

A LA INVERSA, NO ES CONCEZI3LE LA CONSTITU=-
C1ON DEL CREDITO COLEGTIVO SIN UNA FINALIDAD ESPECIFI|-
CA, TAL COSA SIGNIFICARIA LA REALIZACION CE UN ACTO -
JURTDICO sin PROPOSITO (Y DE UNA TECNICA SIN FINAL!IDAD)
LO CUAL ES INCONCEBIBLE EN ATENCION A QUE DICHD ACTO -
ES, POR DEFINtCION, UNA EXPRESION DE VOLUNTAD ENCAMINA
DA AL LOGRO DE UNA CONSECUENCIA [aRT, 208, L.G, T, v -
0.C.)}. La CoMistdn NAGCIONAL DE VALORES HA RECONQGIDO
OF ICIALMENTE ESTE POSTULADO DE DOCTRINA JUR{DICA AL FOR
MULAR EL SIGUIENTE ACULRDO! "POR NO AJUSTARSE A LAS -

DISPOSICIONES LEGALES, AsT como AL SISTEWMA DE FINANCIA



MIENTG PROPIO DEL PRESTAMO COLECTIvo, EsTAa Comisidn -
HA RECHAZADC EMISIONES DE OBLIGACIONES Eid LAS QUE UNA
PARTE DE LAS MISMAS PRETENDIA MANTENERSE EN TESORER{A

CON UN DESTINO GENERICO INDETERWAINADO",

U.- CunaLES NEGOCIOS PUEDEN SER SUBYACENTES DE LA

EMISION DE OBLIGACIONES.

EL PROBLEMA CAPITAL QUE SE PRESENTA EN RELA~--—
CION CON EL NEGOCIO SUBYACENTE DE LA EMiStON DE oBLI-
GACIONES ESTRIBA EN DETERMINAR LAaS MOUALIDADES INSTI-
TUCIONALES QUE PUEDEN ASUMIR (MUTUO, COMPRAVENTA, PER
MUTA, ETC.) YA QUE NO TODDS LOS NEGOCIOS ENCAJAN EN -
EL SISTEMA QUE La LEY DE LA WMATERI~ HA INSTITUIDO Pa-
RA La CONSTITUCION Y FUNCIONAMIENTO DEL CREDITO CAR--

TULAR DENOMINADO OBLIGACION,

E.- LAS PRESTACIONES OF LAS PARTES.

La LEY GENERAL DE TITuLOS ¥ OPERACIONES DE =
CREDITO NO CONTIENE INDICACION EXPRESA DE CUALES ~C—-
TOS O CONTRATOS PUEDEN FUNGIR COMO NEGOCIQO SUBYACEN=——
TE DE LA EAISION DE OBLIGACIONES, POR LO CJalL ES M-
PRESCINDIBLE VERIFICAR UNm LABOR DE EXPLORACION AL -

RESPECTO, CON TAL FIN PUELEN TOMARSE COMO PUNTOS DE



PARTIDA LOS ELEMENTOS QUE LA PROPLa LEY PROPORCIONA -
AL INSTAURAR EL MAECANISMO Y FUNCIINAMIENTO DE LAS  -—-~
OBL IGACIONES, LOS ELEMENTOS GUE MaYOR ORIENTACION =~
PUEDEN BRINDAR »L INVESTIGADOR ESTAN CONSTITUIDAS POR
LS PRESTACICNES QUE LAS PARTES OTORGAN, CONFORME A -~
LOS TERMINOS DE LA LEY. ESTAS PRESTAGCIONES SON LaS -~

SIGUIENTES:

A} LA SOCIEDAD PUEDE ESTASLECER COMO PRESTA
CION LA ENTREGA DE NUMERARIO. L[STw POSISILIDAD ESTA
SENALADA EXPRESAMENTE EN LA LEY AL EXIGIR TANTO PAaRA
EL TEXTO DEL ACTA DE EwIStON COMO PaRA La DE L0S T{Ty
LOS, LA MENCION: 1) DEL TIPO DE INTERLS PACTADO, Y -
Z2) EiL TERMINO SEMNALADO PmRA EL PAGO DE CmPtTalL (ART.

210, FRaccs, IV v V DE La L.G.T. v 0.C.):

B) PUEDE ASIMISMO La SOGCIEDAD OBLIGARSE n -
LA ENTREGA CONJUNTA DE DERECHGS Y NUMERARIO. EsTa -

POSIBILIDAD SE ACTUALIZA CUANGD Ha PRCTADC, ADEMAS

DEL PAGC DE Ln PRESTACION PRECUNIARIA, LA ~TRIBUCION
DE UN DETERMINADO "STATUS'" AL ACREEDOR, POR EJEMPLO,
CALIDAD DE SOCIO CON ASIGNACION DE FACULTADES DE - -
ASISTENCIA ¥ VOTO EN LAS ASAMSLEAS DE LA PROPIA SOCIE

DAD,



CABE ADVERTIR QUE LA SOCIEDAD NO PUEDE DEUJAR
DE PACTAR EL OTCRGAMIENTO CE UNA PRESTACION CUALQUIERA,
YA QUE LA EMISION DE OBLIGACIONES, POR DEFINICION, UN -
CREDITO COLECTIVO CONSTITUIDO A su CARGO (ART. 238, --
L.G.T. v 0,C.). POR OTKA PARTE, ESTAN CONSIGNADOS EN -
FORMA MINUCIOSA EN LA LEY LOS PROCELIMIENTOS COACTIVOS
QUE TANTO EL REPRESENTANTE COMUN EN NOM3RE GE LA YMASA -
(toem aRT, 217 FRAC, VIIL) comMo LOS QBLIGACIONISTAS, -
INDIVIDUALMENTE CONSIDERADOS, PUEDEN HACER VALER PARA -
EL CO3RO DE LAS CANTIDADES QUE LES SON DEdJIDAS POR CON-
CEPTO DE CAPITAL E INTERESES (iDEM, ART. 223, FRAC, =~-—

V).

DEL LADO DEL ACREEDOR LAS PRESTACIONES PUEDEN

SER TAYWSIEN, DIVERSAS:

A) PUEGE COMPROMETERSE A La ENTREGA OE NUMERA
R10, bLSTA PCSigILIDAD SE ENCULNTRA CONSIGNADA EXPRESA-
MENTE EN LA LEY (ART. 224, L.G.T, v 0.C.) AL ESTABLECER
QUE LOS OBLIGACIONISTAS PUEDEN EJERCITAR tNDIVIDUALWMEN-
TE LAS ACCIONES QUE TENGAN PARA PEDIR LA NULIDAD DE LA
EMISION EN LOS CASOS A QUE SE REFIEREN LOS ARTICULOS -
209 v 211, LO CUAL SOLO TENDRA PCR OBJETO HACER EX|G|--

BLE DESDE LUEGO EL PAGC DE LAS CANTIDADES PAGADAS POR -
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LOS OBLIGACIONISTAS. FEL TERMINO "CANTIDADES'" ES UNIVQ

CO Y SE REFIERE EXCLUSIVAMENTE A NUMERARIC;

B) PUEDE ASIMISMO OBL!GARSE EL ACREEDOR A -
ENTREGAR BIENES DISTINTOS 0NE NUMERARIC., ESTA POSIBILL
0AD QUEDA CONSIGNADA EN EL ARTICULO 212 DE LA LEY QUE
ESTABLECE LO SIGUIENTE: '"NO SE PODRA HACER EMISION AL-
GUNA DE OBLIGACIONES POR LA CANTIDAD MAYOR QUE EL ACTL
VO NETO DE LA SCCIEDAD EMISORA, QUE APAREZCA DEL BALAN
CE A QUE SE REFIERE LA FRACCION |l peEL artfcuLo 210, a
MENOS QUE LA EMISION SE HAGA EN REPRESENTACION DEL VA-
LOR O PRECIO DE BIENES CUYA ADQUISICION O CONSTRUCC!ION
TUVIERE CONTRATADA LA SOCIEDAD EMISORA'", ZCONFORME A -
ESTE PRECEPTO EXISTE LA POSIBILIDAD DE QUE EL VENDEDOR
DE LOS BIENES EN CUESTICN RECIBA EN PASO OBLiGACIONES

DE LA COMPRADORA.

TAMBIEN A ESTE RESPECTO CABE ADVERTIR QUE EL
ACREEDOR NO PUEDE DEJAR DE PACTAR EL OTORGAMIENTO DE =
ALGUNA PRESTACION. TAL COSA SE DESPRENDE DEL TENOR =
DEL ARTICULO 224 QUE SE REFIERE EXPRESAMENTE A LA CaN
TIDADES PAGADAS POR LOS OBLIGACIONISTAS", A MAYOR —-
ABUNDAMIENTO, EL ARTICULO 215 AL REFERIRSE A LA EMI- -

SidN QUE SE HAGA CON OBJETO DE REPRESENTAR UN CREDITO



NUEVO PARA LA SOCIEDAD
C1ON DEL REPRESENTANTE
Y AUTOR!ZAR SU ENTREGA

LA SOCIEDAD EMISORA HA
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EMISORA, ESTABLECE LA OBL|GA--
comdN DE SUSCRIBIR LOS TITULOS
"PREVIA LA COMPROBACION DE QUE

RECIBIDO LOS FONDCS CORRESPON-

DIENTES O DE QUE SE HA ABIERTO A FAVOR DE ELLA, EN =

UNA iINSTITUCION DE CREDITO, UN CREDITO IRREVOCABLE -

CUBRIENDC EL VALOR DE LA EMISION',

LAS PRESTACIONES QUE EVENTUALMENTE PUEDEN -

OTCORGAR LAS PARTES DAN LUGAR A VARIAS CCMBINACIONES,

COMO PUEDE VERSE EN EL SIGUIENTE ESQUEMA S

PRESTACIONES OTORGADAS

FOR EL DEUDOR

PFRESTACIONES OTORGADAS

PCR EL ACREEDOR

A) NUMERAR!O ( A CAMBIC DE) A) NUMERARIC

B) NUMERARIO

C) DERECHOS Y
NUMERAR O
D) DERECHOS Y

NUMERARIO

8) BIENES DISTINYOS DE
NUMERAR1O.

C) NUMERARIO,

D) BIENES DISTINTOS DE

NUMERARIO.

F.- InpucciSiv DEL NEGOC!IO SUBYACENTE CON APOYO EN

LAS PRESTACIONES DE LAS PARTES.

DENTRO DE LAS COMBINACIONES PREVISTAS EN LOS



INGCISOS A) AL D) PUEDEN REALIZARSE LOS SIGUIENTES AC-

TOS Y CONTRATOS CONFIGURADOS POR LAS LEYES.

FL OTORGAMIENTO DE PRESTACIONES A QUE SE -
REFIERE EL INCISO A) HA SIDO CONFIGURADO POR LA LEY =
EN LOS SIGUIENTES TERMINOS: "EL MUTUO ES UN CONTRATO
POR EL CUAL EL MUTUANTE SE OBLIGA A TRANSFERIR LA PRO
PIEDAD DE UNA SUMA DE DINERO O DE OTRAS COSAS FUNGI—=
BLES AL MUTUATARIO, QUIEN SE€ OBLIGA A DEVOLVER OTRO -
TANTO DE LA MiISMA ESPECIE Y calLtaap' (aArR7T. 2384 DEL «

Céo. Civ, DEL DisSTR, ¥ TERRIT. FED. ).

LA POSIBILIDAD DE QUE EL MUTUO ACTUE COMO =
NEGOCIO SUBYACENTE DE LA EMISION OE OBLIGACIONES QUE-
DA CORROBORADA POR LA CIRCUNSTANCIA DE QUE, CONFORME
A LA LEY, LAS PARTES ESTAN EN POSIBILIDAD DE LCNTREGAR
CON CARACTER TRANSLATIVO DE DOMIN|O, SUMAS DE NUMERA-
R!1O! LOS OBLIGAC!ONISTAS, EL i{MPORTE DE LA SUSCRIP- -
c16n DE LOS YlTuLos {(arRTS. 213, FrRac. 1V, 215, 217, -
FRaC. VI v 224 L.G.T. v 0.C,) Y LA SOCIEDAD, EL IMPOR
TE DEL CAPITAL E INTERESES ESTIPULADOS (ARTS, 208, -
209, 210 fracs., |11, v, 211, 212, SEGUNDO PARRAFO, -
213, Frac, 11, 215 secunpno PARRAFO, 217, FRrRAC. |11, --

222 v 227 L.G.T. v 0.C.).



LA CONSTRUCCION QUE LA LEY DE LA MATERIA HA-
CE DE LA EMISION DE OBLIGACIONES, COMO ASUNC{ON DE UN
CREDITO COLECTIVO, PAGADERO A PLAZO, CON ESTIPULACION
OF UN INTERES Y CON OTORGAMIENTO DE GARANTIAS, SE ADAP
TA DE MANERA ESPECIAL A LA DOCUMENTACION DE ESTE NEGO-
Ci0 SUBYACENTE., NADA TIENE DE EXTRANO, POR LO MISMO,
QUE MULTIPLES AUTORES HAYAN PRETENDIDO ATRIBUIR A LAS
LEYES LA PRETENSION DE TITULAR, EXCLUSIVAMENTE, UN COM

PROMISO DE PAGO DERIVADO DE UN MUTUO,.

StN EMBARGO, EL MUTUO NO E£S EL UNICO NEGOCIO
EN QUE LAS PARTES SE OBLIGAN A ENTREGAR NUMERAR!OC POR
NUMERARIO, PUEDEN TAMBIEN TITULAR CON OBLIGAC!ONES EL
COMPROMISO DE REST!TUCION DEL NUMERARIO RECIBIDO EN —-
pEPOSITO, CONFORME A LA LEY EXISTE ESTE CONTRATO CUAN
0O "EL DEPOSITARIO SE OBLIGA HACIA EL DEPOSITANTE A =
RECIBIR UNA COSA, MUEBLE O INMUEBLE, QUE AQUEL LE CON-
FIA Y A SUARDARLA PARA RESTITUIRLA CUANDO LA PIDA FL ~—
DEPOSITANTE'" (ART. 2,513 veL C6o. Civ. DEL DisSTR., Y -

TErRRIT, FED. ).

EL OTORGAMIENTO DE LAS PRESTACIONES A QUE EL
INCI S0 B) SE REFJERE SE ENCUENTRA CONFIGURADO EN LA -

LEY EN LOS SIGUIENTES TERMINOS: "HABRA COMPRAVENTA ==
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CUANDO UNO DE LOS CONTRATANTES SE OBLIGA A TRANSFERIR
LA PROPIEDAD DE UNA COSA O DE UN DERECHC, Y EL CTRO A
SU VEZ SE OBLIGA A PAGAR POR ELLCS UN PRECIO CIERTO -
vy EN DINERC" {ART, 2248 Cf£o, Civ. DEL DISTR. Y TERR,

FED, ).

ESTE NEGOCIO PUEDE SER REALIZADC POR LAS -
PARTES EN LOS SIGUIENTES TERMINOS: PUEDE LA SOCIEDAD
ESTAR INTERESADA EN EXCLUIR DE LA GESTION DE LOS NEGO
C10S SOCIALES A ALGUNOS DE LOS SOCI0S. A TAL EFECTO
PUEDE RETIRARLES DICHO DERECHO DE GESTION A CAMBIO =
OE LA ENTREGA DE UN PRECIO CIERTO Y EN DINERO, ESTE
PAGO PUEDE HACERSE MEDIANTE ESTIPULACION DE LA CONVER

SI1ON DE LAS ACCIONES DE QUE SON TENEDORES E£N OBLIGA=-=

CIONES EMITIDAS POR LA PROFPIA SOCIEDAD, ESTAREMGS

EN ESTE CASO, ANTE UN T{PICO NEGOCIO DE COMPRAVENTA

i

(EN LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2248, ARRIBA CITADO)

FUNGIENDO COMO RELACION SUBYACENTE DE LA EMiISION DE

H

OBLIGACIONES,

LA PRACTICA DE CONVERTIR ACCIONES EN OBL 1 GA
CIONES DE LA PROPIA SOCIEDAD HA SIDC APROBADA POR LA
COMISION NACIONAL DE VALORES EN LOS SIGUIENTES TERMI-

NOS: "PUEDE REDUCIRSE EL CAPITAL SOCIAL CON LA MODAL L



OAD DE QUE EL IMPORTE DE LAS ACCIONES PREFERENTES, DE
VOTO LIMITADO, CORRESPONDIENTES A DiCHA REDUCCION SE

REEMBOLSE A SUS TENEDORES MEDIANTE LA ENTREGA DE OBLJ
GACIONES QUE EMITA DiCHA SociEDAD" (MEMORIA ANUAL =—=~

1958, Plec. 24).

CONFORME A LAS PRESTACIONES OTORGADAS PCR -
LAS PARTES SEGUN EL INCISO B) QUE SE EXAMINA, PUEDE =
DARSE TAMBIEN EL CASO DE QUE UNA DE ELLAS SLC OBLIGUE
A PERMITIR A LA OTRA EL USO O GOCE TEMPORAL DE UNA =
COSA Y ESTA AL PAGC DE UNA SUMA DETERMiNADA, EN NUME~-
RARIO. [ESTE COMPROMISO ES SUCEPTIBLE DE SOLVENTARSE
MEDIANTE ENTREGA DE OBLIGACIONES AL ACREEDOR. ESTARE
MOS EN TAL CASO EN PRESENCIA DE UN CONTRATO DE ARREN=
DAMIENTO EN LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2398 DEL CITADO
CoD1GC ZIVIL QUE A LA LETRA OICE: 'HaY ARRENDAMIENTO
CUANDC LAS DOS PARTES CONTRATANTES SE O8LIGAN RECIPRQ
CAMENTE, UNA A CONCEDER EL USO O GOCE TEMPORAL DE UNA
COSA Y LA OTRA A PAGAR POR ESE USO O GOCE UN PRECIO =~

CIERTOY,

Et. OTORGAMIENTO DE LAS PRESTACIONES A QUE =
SE REFIERE EL INCISO C) TAMBIEN QUEDA CONF | GURADO EN

LA LEY como COMPRAVENTA, CON LA DIFERENCIA RESPECTO -~



AL CASO ANTERIOR EN QUE EN £STE ES LA SOCIEDAD LA QUE

ENTREGA BIENES DISTINTOS DE NUMERARIO.

TalL CONTRATO SE REALI1ZA, POR EJEMPLO, CUAN-
00 LA SOCIEDAD, A EFECTO DE CONSEGUIR NUMERARIO, SE -
COMPROMETE A OTORGAR A QUIEN SE LO PROPORCIONE A TITU
LO DE DOMINIC, CIERTOS DERECHGS DE GESTION DE LOS NE-
GOCI0S SOCIALES (DERECHO DE ASISTENCIA A LAS ASAM= =
BLEAS, DERECHO DE vOTO, ETC.). ESTE COMPROMISO DE -
PAGO A CARGO DE LA SOCIEDAD PUEDE SER DOCUMENTADO CON
OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES., [DICHA CONVER-

S1ON ENCUENTRA CABIDA EN NUESTRO DERECHO,

EL OTORGAMIENTO DE LAS PRESTACIONES A QUE -
ST REFIERE EL INCIS0O D) TaMBJIEN ESTA CONFIGURADC EN -
LA LEY EN LOS SIGUIENTES TERMINOS: '"LA PERMUTA ES UN
CONTRATO POR EL CUAL CADA UNO DE LOS CONTRATANTES SE
OBLIGA A DAR UNA COSAa POR OTRA" (ART. 2327 CéD., “~iv.

DiIsTR. Y TERRIT., FED.).

DICHO NEGOC!IO VERIFICAN LAS PARTES CUA~NDO,
POR EJEMPLO, LA SOCIEDAD RECIBE, A T{TULO DE DOMINIC,
BIENES DISTINTOS DE NUMERARIO (AQUELLOS CUYA ADQUISI=

CtON TENGA CONTRATADA EN LOS TERMINOS OFEL ARTICULO -



212, PRIMER PARRAFO DE LA L,G.T. Y 0.C.) Y SE OBL!GA

4, OTORGAR, A CAMBIO, CIERTOS DERECHOS DE GESTION DE -
LOS NEGOCIOS SCCIALES., ESTE COMPROMiISC PUEDE SER SOL
VENTADO MEDIANTE LA ENTREGA AL ACREEDOR DE OBLIGACIO-

NES CONVERTIBLES EN ACCIONES.

ESTE MISMO INTERCAMB!IO DE PRESTACIONES PUE-
DE ASUMIR EL CARACTER DE COMPRAVENTA CUANDGC EL VALOR
DE LOS DERECHOS CORPORATIVOS OTORGADOS AL ACREEDOR =
SEA MENOR QUE EL MONTO DE LOS DIVIDENDOS Y DEMAS VALD
RES PCCUNIARIOS QUE £STE TENSA DERECHO A COBRAR (ART.

2250 peL Céo. Civ. peEL DisTR. Y TERRIT. FED.),

EN NUESTRO DERECHO NO SOLAMENTE EL CONTRATO
PUEDE SER NEGOCIO SUBYACENTE DE tA EMISION DE OBL!GA-
CIONES, SINO TAMBIEN LA DECLARACIGN UNILATERAL DE VO~
LUNTAD, EN ATENCION A QUE LA SOCIEDAD PUEDE DOCUMEN-—-—
TAR CON ELLAS EL IMPORTE DE LAS |NDEMN|ZACIONES QUE ~
EVENTUALMENTE DEBA PAGAR PCOR SU ENRIQUECIMIENTO SIN -
CAUSA, CONFORME A tA LEY "EL QUE SiN CAUSA SE ENRI|=-
QUECE EN DETRIMENTO DE OTRO ESTA OBLIGADO A [INDEMN[-—-
ZARLO EN LA MEDIDA EN QUE EL SE HA ENRIQUECIDO" - =
(ART. 1882 peL Céo, Civ. DEL DISTR., Y TERRIT. FED.),

POR CONSIGUIENTE, St LA SOCIEDAD ACEPTO UN PAGO |NDE-



BIDO, St HUBIERE PROCEDIDO DE MALA FE, DEBERA ABONAR -
EL INTERES LEGAL CUANDO SE TRATE DE CAPITALES (ART. -

1884 peL C8o. Ctv, DEL DiISTR., Y TERRIT. FED. ).

NinGiN PRECEPTO IMPIDE, EN EL CaPiTULO V DE
LA LEY GENERAL DE T{TuLOS Y OPERACIONES DE CREDITO, -
QUE ESTA INDEMNIZACION SE SOLVENTE MEDIANTE ENTREGA DE
OBL!GACIONES AL ACREEDOR. POR EL CONTRARIC, EN ESTA -
FIGURA JURIDICA SE CUMPLEN LOS REQUISITOS PERMITIDOS —
POR ESA LEY, CONSISTENTES EN EL INTERCAMBIC DE NUMERA-
R10 A CARGO DE tAS PARTES (ARTS. 215 v 224 pE LA - -

L.G.T. v C.C.).

EN CAMBIO LA DONACION, CONFIGURADA POR LA =
LEY cOMO CONTRATO GRATUITO (ARTS, 2332 EN RELACISN CON
EL 1837 per Cép. CTiv. pEL DIsTR. ¥ TERRIT. FED.) NO -
PUEDE FUNGIR COMO NEGOCIO SUBYACENTE DE UNA EMISION DE
OBLIGACIONES, PORQUE NO ES POSIBLE QUE ALGUNA DE LAS -
PARTES PUEDA QUEDAR EXIMIDA DE OTORGAR UNA CONTRAPRES-
TACION CUALQUIERA, CONFORME AL SISTEMA INSTAURADO POR
LA LEY PARA PONER LOS TITULOS EN CIRcuLACION (ART., --

215 o LA L.G.T. v 0.C.).

POR LA MISMA RAZON ESTiMAMOS QUE NO ES POS|-



BLE DOCUMENTAR CON OBLIiGACIONES LOS CREDITOS QUE, POR
CONCEPTO DE INDEMNIZaCION DEBA PAGAR LA SOCIEDAD, RE-
SULTANTES DE ALGUNAS FORMAS DE DECLARACION UNILATERAL
DE VOLUNTAD, TALES como EL acTo iLfcito (arT. 1910 v

SIGUIENTES DEL Cép. Civ, DEL DISTR, Y TERRIT. FED.) Y
EL RIESGO PROFESiONAL (IDEM, ARTS. 1935 ¥ SIGUIENTES ).
COMO ES EVIDENTE, EN ESTOS DOS CASOS NO EXISTE OTORGA

MIENTO DE PRESTACION ALGUNA POR PARTE DEL ACREEDOR.

2.- LA EMISION DE LOS BONOS FINANCIEROS,

FL PROCEDIMIENTO DE EMIS{ON DE BONOS FIlNAN=-
CIEROS E£STA DETERMINADO EN EL ARTICULO 123 BIS DE LA
LEY BANCAR!IA Y DEMAS PRECEPTOS DE ESTA A LOS QUE Dl--

CHO ARTICULO REMITE,

FORMALMENTE, LA EMISION DE BONOS FINANGIE--
ROS, MOTIVADA, SEGUN ANTES INDICAMOS (CapP. |, NUM, -~
2), POR DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD DE LA INS=
THTUCION EMISORA, DEBE PRACTICARSE EN ESCRITURA PUBL Y
CA OTORGADA ANTE NOTARIO, ESCRITURA EN LA QUE CONSTA-
RAN LAS CONDICIONES DE LA EMISION DE BONOS FiNANGIE——
ROS, NO NECESITA LA PREVIA APROBACION DE LA COMISION

NACIONAL BaNCARIA.,



EL PROCEDIMIENTO SENALADO POR LA LLEY PODEMOS

RESUM{RLC EN LOS SIGUIENTES PUNTOS!:

A.~ LA SOCIEDAD EMISORA EXPRESA ANTE NOTARIO 5SU -
DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD OE EMITIR LOS BONOS

FINANCIERQS,

GENERALMENTE, LAS SCCIEDADES EMISORAS, PARA
EVITAR TRAMITES DILATORIOS Y PaARA ASEGURAR LA CORREC—-
c1dN DE SUS EMISIONES, FORMULAN ANTEPROYECTOS DE ESCRIL
TURA ANTE EL NOTARIO PJBLICO QUE HA DE OTORGARLA; SOME
TEN ESTE ANTEPRCYECTO, EN FORMA ECONOMICA, A LA CONSI-
DERACION DE LA CoMIStON NACIONAL BANCARIA Y, DESPUES,
CORREGIDO EL ANTEPROYECTO COW VISTA A LAS OBSERVACIO--
NES FORMULADAS POR LA COMISION, OTORGAN EN DEFINITIVA

LA ESCRITURA DE EMtSiGN,

B.- DENTRO DE PLAZC NO SUPERIOR A VEINTE Dias, =--
CONTADO A PARTIR DE LA FECHA EN LA QUE SEA PROTOCOLIZA
DA EL ACTA DE EMISION, LA SOCIEDAD FINANCIERA DEBE NO-
TIFICAR FORMALMENTE A LA cOMiSION NACIONAL BANCARIA, -
QUE HA REAL1ZADO LA EMISION, A LA NOTIFicaciON DE LA
EMISION LA FINANCIERA DEBERA ACOMPARAR LOS SIGUIENTES

DOCUMENTOS ;



A,- COPIA DEL ACTA DE EMiSION, QUE, EN LO GENE

RAL, NEBE AJUSTARSE A L0 EXIGIDO POR EL ART{cuLo 213 -

DE La LEY GENERAL OE TlTuLos v CpERACIONES DE CREDI- —

TO,.

B, LCS NECESARIOS PARA COMPROBAR QUE LA EMI—-—

516N FUE HECHA DE ACUERDO CON LO QUE PRESCRIBEN LOS -

ARTIcuLOS 29, 30 v 31 DE LA LEY BANCARIAG} Y

C.~ LOS QUE CONTENGAN CIFRAS QUE INDIQUEN QUE

La EMISION NO SCBREPASA, UNIDA AL RESTO DEL PASIVO EX]

GIBLE DE LA EMISORA, EL LIMITE SENALADO POR LA FRAC—- -

cidn | pEL ARTICULO 33 DE La LeEY (SUMA NO MAYOR DE - -

VEINTE VECES EL CAPITAL SOClLAL, MAS LAS RESERVAS DE CA

PITAL DE LA EMISORA ).

PaRrRA
29 DE La LEY, EN

TAR G

A QUE
EX1G100S POR LOS

FrRacclONn VI, bE

CUMPLIR CON LO QUE DI!ISPONE EL ARTICULO

EL ACTA DE CMiSION DEBE HACERSE CONS—

LOS BONOS SATISFACEN LOS REQUISITOS -
aArRTicuLos 123, FrRaccION VI ¥ 123 B1s,

LA MISMA LEY, QUE ESTUD!AREMOS AL Fl-

NAL DE ESTE caplTuLO B8aJO EL TITULO DE REQUISITOS DEL

BONO FINANCIERO;

Y



B) LCS CREDITOS Y LOS VALORES QUE CONSTITU-

YEN LA GARANTIA ESPECIFICA.

FS POSIBLE QUE LAS SOCIEDADES FUINANCIERAS —
EMITAN BONOS FINANGCIEROS CON GARANTIA ESPECIFiICA, AUN
CUANDO DICHA GARANT{A NO ESTE PRECONSTITUIDA AL MOMEN

TO DE HACER LA EMISION,

EN TAL CASO, SE OBSERVARAN LAS SIGUIENTES

REGLAS !

A) DEBERA CONTARSE CON LA APROBACION PREVIA

DE LA nOMISIéN NACIONAL BaNCaRIA

B) CONFORME VAYAN SIENDO PUESTOS EN CIRCULA

cidN LOS BONOS FINANCIEROS, SU PRODUCTO SE INVERTIRA

EN VALORES DE ESTADO, EN TANTO SE CONSTITUYAN LAS GA-
RANTIAS ESPECTFICAS EN LOS TERMINOS DEL aRTIcuLOo 31 -

DE LA LEY.

C) UNA VEZ CONSTITUTDAS LAS GARANTIAS, LA -
SOCIEDAD EMiSORA DARA CUENTA A LA COMISION NaCIONAL -
BANCARIA DE HABER QUEDADO PERFECCIONADA LA EMISION ——
PARA CUYO EFECTO LE ENVIARA RELACION PORMENORIZADA DE

LAS GARANT{AS CORRESPONDJENTES,



|GUAL EXIGENCIA DEBERA SER SATISFECHA EN LA

PUBLICIOAD QUE SE HAGA, A FiIx DE COLOCAR LOS BONOS,

PaRA CUMPLIR CON LO EXIGIDO POR EL ARTICULO
30, EL ACTA DE EMISION DEBE INDICAR QUE MODAL IDAD SE
ADOPTA PARA LOS BONOCS EMIT:DOS, POR LO QUE HACE A LOS
DERECHOS QUE PARA EL COBRO DE CAPITAL Y OE INTERESES
OTORGUEN LOS MléMos A SUS TENEDORES, POSTERIORMENTE

ESTUDIAREMOS DICHAS MODALIDADES,

PARA CUMPLIR CON LO DISPUESTO POR EL ARTICU
Lo 31, EL ACTA DE EMISION DEBE EXPRESAR LA CATEGORGA
DE LOS CREDITOS Y DE LGS VALORES QUE COMPRENDA, AS{ -
COMO LA GARANTIA ESPECIFICA QUE SE CONSTITUYE PARA -
ASEGURAR EL PAGO DE LOS BONOS Y DE SUS (NTERESES, =-
QUEDANDO, SEGUN VEREMOS AL ESTUDIAR LOS REQUiélTos -
DEL BONO FINANCLERO, AL ARBITRIO DE LA EMISORA, MEN--

CIONAR O NO EL VALOR DE DiCHOS CREDITOS Y TITULOS,

CUANDO EiN EL ACTA DE EM!SiON SE EXPRESE CON
CRETAMENTE CUAL ES LA GARANTIA ESPECIFICA DE LOS 80-—-
NOS FINANCIEROS, DICHA GARANTIA DEBERA SER HECHA CONS
TAR TAMBIEN EN LOS PROPIOS BONOS Y EN ESTE CASO NO -
POORA SER SUBSTITUIDA SiN QUE PREVIAMENTE APRUEBE LA

SUBSTITUCION LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BO--



NOS QUE SE CONVOQUE PARA DICHO EFECTO. ADEMAS DEBERA -
SER REFORMADA LA ESCRITURA DE EMISION, SuBSTITUlDOS LOS
BONOS PRIM|TI{VAMENTE EMITIDOS, POR LOS NUEVOS; Y OBTEN]
DA, PREVIAMENTE, LA AUTORIZACION DE LA COMiS1ON NACIO=—
NAL BANCAR!A, LA QUE PARA TAL FIN ENVIARA UN INSPECTOR
A LA MENCIONADA ASAMBLEA (CoMisSION NACIONAL BANCARIA,

AcTa 1097, DE 2 DE ENERO DE 1951).

PARA EVITIR QUE LOS BONOS F{NANCIEROS P{ER= =
DAN AGILIDAD, DE TENERSE QUE EXPRESAR EN LOS MISMOS LA
GARANT{A SENALADA EN LAS ACTAS DE LAS ESCRITURAS DE EMJ
s1ON, SE HA RELEVADO A LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS ~—
DE LA OBLIGACION DE EXPRESAR EN LOS BONOS LA GARANTIA -
DE LA EMISiION, EN FORMA ESPECIFICA Y PRECISA, PUES BAS—
TARA QUE SE DETERMINEN EN LAS ACTAS DE EMISION LOS CA~-
" S0S EN LOS QUE LA INSTITUCISN SE RESERVE EL DERECHO DE
SUBSTITUIR LA GARANTIA, DE TAL MODO QUE SOLO ESTAN OBL L
GADAS A EXPRESAR LA GARANTI{A ESPECiFicAa EN LOS TlTULOS,
CUANDO NO SE HAGA LA MENCIONADA RESERVA DEL DERECHO DE
SUBSTITUCION EN EL ACTA DE EMISIAON (CoMisidn NACIONAL -

Bancaria. CircuLArR 401, DE 8 DE AGOSTO DE 1953),

LA CoMIsi1dN NActONAL BANCARIA, APARTE DE VERL

FICAR QUE SE HAN CUMPLIDO LOS REQUISITOS ESTABLECIDGS -



POR LOS arRTIcULCS 29 v 30 DE La LEY DE LA MATERIA, TIE
NE QUE HACER ESPECIAL HINCAPIE EN EL CUMPLIMIENTO DADO
A LOS DISPUESTO, SOBRE LA CONSTITUCION DE LA GARANTIA

especiFica, POR EL arRTicuLO 31 DE LA PROPIA LEY.

CoN TAL PROPSSITO, LA ComisiON NacioNAL BaNn-

CARIA PRACTICA:

A) AvaLlo DE LOS CREDITOS O DE LOS VALORES =
DADOS EN GARANT(A, EN RELACION CON EL MONTO DE LA EMI-

s1ON;

B) ESTUDIO DE LA SITUACION ECONSMICA Y FINAN

CIERA DE LA ACREDITADA Y DE LA SOCIEDAD EMISORAL Y

C) EsTuDiO DE LA SITUAC:ON LEGAL DE UNA Y DE

OTRA.

DE LA ACTIVIDAD OF LA Com;snéw NACIONAL Ban-
CARIA RESUMI{DA EN LOS TRES PUNTOS ENUNCIADOS, MERECE -
ATENCION PARTICULAR LA QUE SE REFIERE AL AVALGO.DE LGS
CREDITOS O DE LOS VALORES DADOS EN GARANT A, LA Comi~-
S1ON SUSTENTA CRITERIO DIFERENTE PARA VALUAR LOS CREDL
TOS O LOS VALORES, SEGUN LA CATEGORTA A LA QUE ELLOS -
PERTENEZCAN, DENTRO DE LA CLASIFICACIGON HECHA POR EL -

ARTICULO 37 DE ta LEY, RESUMIMOS EL CRITERIO SEGUIDO



PCR LA 2SOM{SISN SOBRE EL PARTICULAR.

PRIMERA CATEGORIA. ARTICULO 31, FRACCION I,

DE LA LEY BANCARIA. PARA VALUAR:

ity

A) CREDITOS PRENDAR!OS CON GARANTIA DE MERCAN
cfas: LA CoMisiON EFECTUA AVALUOOIRECTO CE DICHAS MER-
CANC{AS, CON APOYO EN LOS PRECIOS DEL MERCADO A LA FE--

ChA DEL AavaLdo,

B) CREDITOS PRENDARIOS CON GARANTTA DE VALO--
RES APRCBADOS PARA EL EFECTO POR LA COMiSION NACIONAL -
DE VALORES: LA cOMISION RECURRE AL AVALUO DE LA BOLSA
ODE VALORES O, S! LOS CREDITOS NC ESTAN INSCRITOS EN —-—
ELLA, EFECTUA ESTIMACISN DIRECTA CON BASE EN EL GLTIMO
BALANCE DE LA EMPRESA; O BIEN CONSULTA A LA COMISION Na

CIONAL DE VALORES.

c) CREDITOS DE HABILITACION O AViO Y REFACCIO
NARIOS! LA ComMIS!ON VIGILARA GQUE SU OTORGAMIENTO SE =
AJUSTE A LO DISPUESTO POR La FRAcCCION VI DEL ARTTCULO
28 DE LA LEY, Y PROCEDERA aL AVALUO DE LOS BIENES Y DE
LCS VALORES QUE GARANTI!CEN EL CREDITO REFACCIONARIO O —
DE HABILITACION ¥ AviO, SIGUIENDO PARA ELLO CRITERIO =

TECNICO VARIABLE, SEGUN QUE DICHOS BIENES SEAN TIERRAS



URBANAS, 3UBURBANAS U RURALES: CONSTRUCCIONES E INMUE~
BLES, MAQUINARIA INDUSTRIAL O AGR(COLA, GANADCQL, PRODUL

TOS AGRICOLAS C INDUSTRIALES, ETC.

D) CREDITOS CON GARANTIA HIPOTECARIA U FiDU~-
CIARIA GTORGADOS A EMPRESAS INDUSTRIALES, AGRICOLAS O
GANADERAS, QUE HAYAN DEMUSTRADC SER PROSPERAS: La Co-

MISION VERIFIGCARA LA DEMOSTRACION DE QUE LA EMPRESA E£S

PRISPERA, Y PRACTICARA AvVALUO DE LOS BIENES DADOS EN

GARANTfA, EN FURMA SEMEJANTE Y CON CRITERIO SIMILAR A

LOS UTILIZADOS PARA VALUAR LOS BIEZNES QUE GARANTIZAN

CREDCITOS REFACCIONARIOS O DE HABILITAGION Y AVIC,

E) VALORES EMITIDUS O GARANTIZADOS POR EL

GCB!ERNO FEDERAL, POR LUS ESTADOS, POR EL DISTRITO ©
TERRITURIGS FEDERALES O POR LAS INSTITUCIONES NACIONA-
LES DE CREDITO: LA CoMISION LGS ESTIMA, GENERALMENTE,
EN SU VALOR NOMINAL, TENIENDO EN CUENTA QUE EL EMISOR

O GARANTIZANTE ES ENTIDAD PUBLICA, PUR LO QUE LOS VALO
RES EN CUESTION GFRECEN SOLIDEZ BASTANTE PARA QUE PUE-
DAN SER ACEPTADOS COMO COBERTURA DE BONDS FINANCIE- -

ROS,

F) BONOS HIPOTECARIOS, GEDULAS HiIPOTECARIAS



Y BONOS FINANCIEROS EMITIDOS POR OTRAS SOCIEDADES Fi--
NANCIERAS: LA COMISION SE APEGA A LOS DiSPUESTO POR -
EL INCISO D) DE LA FRACCION | DEL ART{CuLO 31 QUE DiS~-
PONE QUE ESTOS TITULLS DEBEN SER ESTIMADOS A SU VALOR

EN EL MERCADO. EN EL CASO DE QUE LOS MENCIONADOS VA=~
LORES NO COTICEN EN £L MERCADO, LA COMISICN SE APEGA A
LOS QUE SOBRE EL PARTICULAR GPINE LA COMISION NACIONAL
DE VALORES O BIEN AL RESULTADO DE UNA ESTIMACION DIREC
TA QUE TIENE COMO BASE EL AVALUO DE LOS BIENES QUE LOS

GARANTICEN HIPOTECARIA O ESPECIFICAMENTE,

G) UBLIGACIUGNES Y ACCIONES PREFERENTES EMITL
DAS POR SOCIEDADES QUE HAYAN DEMOSTRADU SER PRGSPERAS
EN LGS TERMINGS INDICADCS POR LA LEY: LAS OBLIGACIO=—
NES O ACCIONES SON ESTIMADAS EN SU VALOR NOMINAL, TAN
PRONTG COMO EL ANALISIS DE LOS BALANCES O ESTADOS Fi--
NANCIEROS DE LA EMPRESA DEMUESTRAN QUE ELLA ES PROSPE-

RA .

SEGUNDA CATEGORIA. ARr{cuLo 31, FRACCION I,

E LA LEY BANCARIA.

H) VALORES DISTINTOS A LOS QUE HAYAN EMITIDO

O GARANT!ZADC EL GOBIERNG FEDERAL, LGS ESTADOS O LOS -



TERRITORIOS FEDERALES, © LAS INSTITUCIONES NACIONALES
DE CREDITO;, O, TAMBIEN, VALGRES QUE NO SEAN CEDULAS -
O BOUNCS HIPOTECARIOS O BONOS FINANCIEROS EMITIDOS POR
OTRAS FINANCIERAS, SIEMPRE QUE TALES VALORES HAYAN St
DO APROBANOS POR La COmiISION NACIONAL DE VALORES PARA
SU OFERTA Y VENTA AL PUBLICO Y QUE CONSTITUYAN CONJUN
TO DIVERSIFICADO, DE ACUERDO CON LAS REGLAS GENERALES
QUE DICTE LA ComiSION NACIONAL PRanCarRIA:  La ComisiON
NACIONAL EANCARIA DETERMINA EL CONJUNTO DIVERS!IFICADC
DE VALCORES, ATENDIENDO A LAS DIFERENTES ACT!VIDADES -
MERCANTILES DE LAS EMPRESAS QUE LOS EMITEN, A LOS DIS
TINTOS RENDIMIENTOS REGULARES DE LOS VALORES EMITIDOS,

O A LA SOLIDEZ E IMPCRTANCIA QUE LA EMPRESA QUE EMITE

LOS VALORES TENGA, EN VIRTUD DE LA AMPLITUD OEL MERCA

DO CON QUE CUENTE O DE La PGSIBILIDAD DE AMORTIZAR

LOS VALORES EMITIDOS,

TERCERA CATEGORIA, ARTICULO 31, FRAGCION

I 1] DE LA LEY BANCaRIA,

————— ema—

I) VALCRES EMITIDOS POR EMPRESAS DE NUEVA

PROMOCION: La ComisSiCN NaCIONAL FANCARIA SE ATIENE A
LOS BALANCES O A LOS £STADDS FINANCIEROS QUE ACREDITEN

EL GRADOU DE PROSPERIDAD DE LA EMPRESA EMiISCRA O, EN -



DEFECTO DE TALES ELEMENTGS, REVALUA EL ACTIVO 0OE LA =
MiSMA PARA DETERMINAR LA SULIDEZ DE LOS VALGRES EMITL

DOs,

J) CREDITOS PRENDARIOS CON GARANTIA DE VALQ
RES EM{TIDOS POR EMPRESAS DE NUEVA PROMOCION: LA Co-
MISION PRACTICA EL AVALUO EN LA MISMA FORMA EN LA QUE
REALIZA EL DE LOS VALORES EMITIDOS POR EMPRESAS DE =

NUEVA PROMOCION.,

K} CREDITOS CON GARANTIA HIPOTECARIA O Fl-=
DUCIARIA, GTORGADOS A EMPRESAS INDUSTRIALES, AGRICO--
LAS O GANADERAS QUE NO HAYAN DEMOSTRADU SER PROSPE- -
RAS, EN LOS TERWMINDS EN QUE SE INDICG ENTIENDE LA LEY
ESTE CONCEPTO: LA COMISION VALUA LAS GARANT{AS CO- -
RRESPONDIENTES A CADA CREDITO, ATENIENOOSE AL MISMO -
CRITERIO QUE SIGUE PARA VALUAR LOS CREDITOS DE HABILJ

TACION O AVIO © LOS REFACCIONARIOS.,

Co— RECIBIDA ESTA DOCUMENTACION, LA CoMISiON NA~-
ctonaL EANCARIA PROCEDE A SU ESTUDIUG Y, EN TERMINO -
CUYA FIJACION DEJA LA LEY 4 SU DISCRECION, HACE A LA
SOCIEDAD EMISORA LAS OBSERVACIONES QUE ESTIME PERT i~=
NENTES. LA EMISORA TENDRA PLAZO DE TREINTA DIAS PARA

CONTESTAR LO QUE A SU DERECHO CONVENGA,



Do~ S1 La COMISION NaCctONAL BANCARIA NU FORMULA -
OBSERVACIONES A LA EMISGRA, PORGUE CONSIDERE QUE ESTA
HA SATISFECHO LO3 REQUISITOS LEGALES, LA EMISION, UNA
VEZ RATIFICADO EL ACUERDO DE LA COMISION PGR LA SECRE
TARIA DE HAaclENDA Y CREDITO PUcL!CO, PUEDE SER CONSI-

DERADA DEFINITIVAMENTE APROBADA,.

Fu= S1 LA SOMISION NACIONAL EANCARIA FORMULA OB--
SERVACIUNES, LA rROPIA COMISIGN, TRANSCURRIDO EL TER-
MINO DE TREINTA DIiAS QUE LA EMISORA TIENE PARA CONTES
TAR} TENIENDU EN CUENTA LA CONTESTACION Y LAS ACLARA-
CIUNES DE LA SOCIEDAD EMISORA, CASO DE QUE ELLAS SE -
HAYAN PRGDUCIDO, U UMITIENDO TAL CONSIDERACION, Si LA
EMISORA NO CONTESTG O ACLARG, RESOLVERA EN DEFINITI--
VA LAS PROVIDENCIAS QUE DEBAN SER TOMADAS PARA QUE LA
EMISION SE AUUSTE A LA LEY Y, OYENDG A La DECRETARIA
DE Haclenpa v CREDITO PUBLICO, DETERMINARA LOS PLAZOS
PARA QUE, EN SU CASO, LAS GARANTIAS SE MODIFIQUEN © -

SE TOMEN LsaS5 MEDIDAS ESTIMADAS COMO NECESARIAS,

Fo- S1 Lu SOCIEDAD EMISORA, CUMPLIDOS LO> PLAZOS
ANTES SENALADOS, NO SE AJUSTA A LUS TERMINOS DE LA =
RESULUCION DEFINITIVA DE La ComIsION NACIONAL BaNCA-—

RiA, SE HARA ACREEDORA A LAS SANCIONES CORRESPONDIEN-



TES,

SOuRE EL PARTICULAR, EL ARTICULO 152 DE LA -
LEY [ ANCARIA DISPONE QUE INFRACCIONES COMC AQUELLA A -
LA QUi SE REFIERE EL PUNTO EXPUESTC, SE CASTIGARAN CON
MULTA HASTA DEL 1% DEL CAPITAL PASADO DE LA INSTITU=-=

CION INFRACTORA,

CUANDO LA INSTHTUCION EMISORA RADIGQUE FUERA
DE LA CAP!TAL DE LA REPUBLICA, LOS PLAZOS QUE, PARA =~
LOS EFECTOS DE ESTA DISPOSICION DE LA LEY, CONCEDA LA
ComisiION Nacronat PANCARIA, SE ENTENDERANAMPLIADOS UN

Dia MAS POR CADA CUARENTA KILOMETROS DE DISTANCIA O

FRACCION QUE EXCEDA DE LA MITAD, DE LA CARPITAL DE LA

REpPUBLICA,

3.- REQUISITUS DLl BONO FINANCIZRO,

LOS REQUISITGS QUE DEBE SATISFACER EL BONO

FINANCIERO ESTAN DETERMINADGS EN EL CAPITULC 123 BIS

DE LA LEY BANCARIA, ARTICULG CUYAS FRACCIUNES VI v =

1

VIl REMITEN A LAS FRACCIONES [V, V v VI DEL ARTICULO

t

123 DE LA PROPIA LEY, A SU VEZ, LA FRACCION VI DEL

PRECEPTO ULTIMAMENTE CITADO REMITE AL ARTIcuLo 209 bpE

LA LEY B3ENERAL DE TiTuLos v OpPerRaCiONES DE CREDITO,



EL ARTICULO 209 bE LA LiEy GENERAL DE TiTULOS
¥y UPERACIONES DE CRéDITOVNQ FlJa, PRUPIAMENTE, REQU!SI
TCS DEL BUNO FINANCIERO, SINU DETERMINA MODALIDADES -~
QUE EL MISMC PUEDE REVESTIR, POR 53U PARTE, LAS FRAC--
CIONES IV v V DEL ARTICULO 123 DE LA LEY FANCARIA SON
PRECEFTOS QUE NURMAN EL FUNCIONAMIENTO DEL BONC HIPOTE
CARIO, RESERVAMOS, PUES, LA ALUSION A DICHAS MUDALIDA
DES Y NOURMAS DE FUNC{ONAMIENTO, PARA TRATARLAS EN EL =
CAPITULO QUE LLAMAREMOS '"CLasificaciGN LEGAL DE LOS -
Bunes FINANCIEROS™ ADEMAS OE LC QUE YA DIJIMOS EN LA -

PARTE 2 DE ESTE capiTtuLc 1/,

LOS REGUISITOS DEL BONO FINANCIERO, PROPIA=-=~
MENTE DICHOS, ESTAN FI1JADCS EN LOS OTROS DOS PRECEPTOS
ANTES INDICADOS (ARTicuLOS 123 Bi5 v 123, FRACCION VI,
DE LA LEY [JANCARIA), MUCHAS DE CUYAS EXIGENCIAS, COMO
VEREMOS, COINCIDEN CCN LAS QUE EL ARTICULO 210 DE La -

LEy 0E TiTULOS FiuA A LAS CBLIGACIONES,
L BUNU FINANCIERO DEBERA EXPRESAR!

As— LA DENUMINACION, EL OBJETU Y EL DOMICILIO DE -
LA SOCIEDAD EMISCRA (ARTICULOS 123, FracciON VI, DE LA

LEY Bancaria v 210, rraccidN |, DE La LEY DE TiTULDS).



PERSIGUE ESTE REQUISITO DETERMINAR DE MODG -

PRECISOC AL DEUDOR,

E.- FL IMPORTE DE LA EMiISICN, CON ESPECIFICACION -
peEL NUMERO Y EL VALCR NUMINAL DE CADA BONG (ARTICULOS
123, FRACCION VI, CE La Ley Bancaria v 210, FRACCION -

{11, pDE LA LEY DE TiTULOS).

PERSIGUE ESTE REQUISITU DETERMINAR CON PRE-
CISION EL IMPORTE TUTAL DEL CREDITO COLECTIVO Y LA PRC

PORCION QUE EN €L REPRESENTE EL BONO DE QUE SE TRATE,

o~

Co— EL T:/PO DE INTERES QUE EL BONO DEVENGARA (AR—-
Ticutos 123, rracciON VI, DE LA LEY Bancaria v 210, -

FRACCION 1V, DE LA LEY nE TiTuLOS),

0.~ LOS PLAZCS PARA EL PAGO DE INTERESES Y DE CAPL
taLes (arTicuLos 123, FrACCISON VI, DE LA LEY FANCARIA

vy 210, rraccION V, DE LA Ley pE TituLos),

Le= ZL LU3AR DE PAGO (ARTICULOS 123, FRaACCION VI,
DE LA LeY Bancarta v 210, FRaccION Vi, DE LA LEY DE -~

TiTuLoS),

LA DETERMINACION DEL LUGAR EN EL QUE UNA QB-

LIGACLGN DEBE SER PAGADA, ES HECHA, EN LA GENERALIDAD



DE LUS CASO3, DE MUTUU ACUERDU ENTRE EL DEUDOR Y EL =
ACREEDUR. LN EL CASO DE LOS BGNUS FINANCIERCS, LA -
LEY DEJA AL ARBITRIC DE LA £MISORA, DEUDORA DE LA 0B-
LIicaCION LA DETERMINACION DEL LUGAR EN EL QUE ESTA =
DEBE SER PAGADA, FESTA LIBERTAD SE DERIVA DEL ORIGEN
JURIDICO DE LA EMISION  QUE, DIJIMOS ES UNA DECLARA--
CICN UNILATERAL DE VOLUNTAD, {(véase Eu Cap. |, PARTE

2).

COMUNMENTE, LAS SOCIEDABES FINANCIERAS ESTA
BLECEN COMC LUGAR DE PAGO SUS PROPIAS UFICINAS O SU -
ODOMICILIO sSOClaL, PERO EN CIERTOS CASOS FIJAN OTROS -
LUGARES, LA DETERMINACION DEL LUSAR DE PAGU LO HACEN

EN EL ACTA DE EMISION DE LOS BONUS FINANCIERUS.

QUEDA POR DECIDIR S1i LA FINANCIERA EMISORA
TIENE FACULTAD PARA VARIAR, COUN POSTERIORIDAD AL OTOR
GAMIENTO DE LA ESCRITURA NUTARIAL DE EMISION DE BONOS
FINANCIEROS, EL LUCAR EN EL QUE ESTO5 DEBEN SER PAGA—

005,

JESDE LUEGO, S! LA LEY FACULTA A LA FINAN—-—
CIERA PARA DETERMINAR EL LUGAR DE PAGO, DADC EL ORt=-
GEN UNILATERAL DE LA DECLARACION DE VOLUNTAD QUE GENE

RA LA EMISION, NO PARECE QUE EXISTA RAZON PARA QUE LA



EMISORA NU PU.DA VARIAR SU DETERMINACION [NICIAL, CON
TAL D QUE TAL VARIACIGON NO SE EFECTUE EN PERJUICIO DE
LUS AGCREEDORES. PARA ELLO BASTARA CON QUE LA EMISORA,
AL EFECTUAR LA VaRIACION DEL LUGAR DE PAGU, DE A DICHA

VARIACION SUFICIENTE PUBLICIDAD,

EsTA SOLUCION, QUE NO PUGNA CON EL ESPIRITU
Ni CON La LETRA DE L~ LEY, ESTA TAMBIEN DE ACUERDO CON
NECESIDADES PRACTICAS DE LA EMISCRA, EFECTIVAMENTE, -
ESTA NO SIEMPRE PODRA PREVEER EL LUGAR EN EL QUE SERAN
CULOCADOS LUS BONOS FINANCIEROS EMITIDOS Y, POR TAL RA
ZGN, LE CONVENDRA OBSERVAR EN QUE SITIC SE COLOCA LA -
MAYOR PARTE DE LOS BONUS, PsRA PRECISAR QUE EN DICHO -

SITIO DEBEN SER pPacapos (1).

Fe- L VALOR DE LA GARANTIA,

CUANDO SE TRATA DE L4 EMISICN DE OBLIGACIONES
CUMUNLS Y CORRIENTES, La FRACCION |1l DEL arTiCULO 213
DE La LEY DE T{TULUS, EXIGE QUE EN E£LLAS SE ESPECIFi—-=
QUEN LAS GARANTIAS ESPECIALES QUE SE CONSIGNEN FARA LA
EMISION, CON TODOS LOS REQUISITOS LEGALES DEBIDOS PARA
LA CONSTITUCION DE TaLES GARANTI~S., 1GUAL COSA EXIGE
La LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITG v URGANI ZA-

CIONES AUXILIARES P&RA LAS CEDULAS Y LOS BUNOS HIPOTE~

(1) Bravo BETANCOURT, JoNkCio,~ ZL BoNO FINANCIERO CON
GARANTIA ESPECIFICA,



CARIUS, DUCUMENTOS QUE NO VEREMUS A FONDO POR NO SER
OBJETO DIRECTU DE ESTE ESTUDIC. TRATANDOSE DE BONOS
FINANCIEROS, SE RELEVA A L. EMISORA DE TalL EXIGENCIA
Y SE LE PERMITE QUE EXPRESE SOLO EL VALOR DE LOS CRE
CITOS C 0L LO3S VALORES QUE COUNSTITUYAN LA GARANTFA,

SIN NECESIDAD DE QUE ESPECIFIQUEN LNOS Y CTROS,  —--

ELLO OBEDECE & LAS SIGUIENTES RAZUNES:

A) PUSIBILIDADES DE QUE LA EMISORA TENGA NECESL

DAD Dt SUSTITUIR LA SARANTIA} Y

&) IMPUSIBILIDAD FISICA DE EXPRESAR TODOS LOS -
VALORES O LUS CREDITOS QU CONSTITUYEN LA GARANTIA,
EN EL TEXTU DEL BONC (GENERALMENTE REDUCIDO A UNA =
HUJA DE PAPEL DE TAMANG COMUN Y CORRIENTE), EN EL -
CASC DE QUE LA GARANT{A ESTE INTEGRADA POR GRAN NUME

RU DE GCREDITUS Y DE VALORES.

AST PUES, BASTARA QUE AL ALUDIR LOS BONQS
A LA EXPRESION DE LA GARANTIA, MANIFIESTEN QUE ELLA
ESTA CONSTITU! 3A POR CREDITOS O POR VALORES DE LOS -
QUE QUEDAN COMPRENDIDOS EN ALGUNA DE LAS CATEGORIAS
QUE SENALA EL ARTICULC 31 DE LA LEY, QUE ANALIZARE--
MUS EN EL CAPITULO DEDICADO A LA GARANTIA DE LOS BO-

NOS FINANCIEROS.



EN LA HIPCTESIS DE WUE LA GARANTIA TENGA QUE
SER SUSTITUIDA, £S5 IMPORTANTE WUE EN ACTA DE EMISION -
Y EN £l CUERPO DEL BONG FiNANCIERO SE EXPRESEN O NO =
CONCRETAMENTE LOS CREDITOS Y LOS VALORES QUE CON3TITy-
YEN LA GARANTIA, LA CumisiON NaciunaL DANCARIA, A LA
VISTA DE ESTE SUPULESTO RESOULVIO QUE CUANDO EN EL ACTA
DE EMI51ON SE EXPRESE CONCRETAMENTE CUAL ES LA GARAN--
Tin ESPECIFICA DE LGS BONUS FINANCIEROS QUE SE EMITAN,
DICHA GARANT{A DEBE 5ER HLCHA CONSTAR TAMBIEN EN LOS -
BONCS, CASO EN EL QUE NC PODRA SER SUSTITUIDA SIN = -

QUEL

A) PREVIAMENTE APRUEBE LA SUSTITUCIGON LA ASAMBLEA
GENERAL DE TENEDORES DE BONOS CONVOCADA PARA DICHO -

EFECTO;

B) SEA REFORMADA LA ESCRITURA DE EMISION:
C) SEAN SUSTITUIDOS LOS BONOS PRIMITIVAMENTE EMiw-
TIDOS, PUR LOS NUEVOS EN LUS QUE SEA EXPRESADA LA NUE-

VA GARANTIA; v

D) TODOS ESTOS REQUISITOS APRUGBADOS POR LA PROPIA
CoMisION Nacional [ANCARIA, LA CUAL ENVIARA REPRESEN--
TANTE A LA ASAMBLEA DE TENEDORES DE BUNOS Y DARA SU -
APRUBACION PREVIAMENTE A LA SUSTITUCION, A LA NUEVA =

GARANTIA OFRECIDA.



30L0 CON LA ESTRICTA OBSERVANCIA DE ESTE PRO
CEDIMIENTU PUDRA, EN E-TE CASG, SUSTITUIRSE UNA GARAN-
Tia POR OT=A {(AcTas 1056, pt 8 ot SEPTIEMBRE DE 1949 v

1Us7, DE 2 DE ENERO DE 1951},

CUANDO N1 EN EL ACTA DE EMISION Nt EN LOS BQ
NOS SE ESPECIFIGUE CONCRETAMENTE LA GARANTIA DE ESTOS,
S1 NO TAN SULO SE INDIGUE, EN TERMINGS GENERALES, CUAL
SERA EL TIPU DE GARANTIA ESPECIFICA QUE HABRANDE TE~ -
NER, BASTARA PARA LA SUSTITUCION DE LA GARANTIA, QUE -

ESTA LLENE LAS CUNDICIUNES QUE SEwALE EL ARTICULO 31

DE LA LEY, ¥ QUE POUSTERICGRMENTE SE SOMETA A LA APROBA-

CION DE LA ComMISION NACIUNAL FANGARIA,

i~

Cuo~ LUS PLAZOS C TERMINCS Y LAS CONDICIUNES DEL AC

TA DE EMISION,

~DEMAS DE LOS REQUIS!ITGS ANTES SENALADOS, LOS
BOUNUS FINANGCIERUS DEBERAN LLEVAR LA FIRWMA DE LA EM!SO-
RA, ESTAR REDACTADUS EN ESPANCL, Y PODRAN, ADEMAS, --
INCLUIR SU TRADUCCION EN CUALWUIER OTRO IDICMAY Y POR
OLTIMC, LLEVARAN ANEXQCS LGS CUPONES NECESARIOS PARA EL
PAGU DE INTERESES ¥, EN SU CASO, PARA LAS AMORTIZACIO-

NES PARCIALES (ARTICULO 123, FRrRACCION VI, pE LA LeEY -

UANCARIA ).
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CAPITULO v

LAS GARaNTIAS DE LOS 30N25 FINANG|EROS

1.~ GARANT1AS DE LAS OBLIGARCIONLS.

TAL COMO INDICAMOS EN EL PRIMER CAPITULO DE NUES
TRO TRASAJO, AL MABLAR DEL CONCEPTO DE BONO FINANCIERO Y =
DE SUS CARACTERISTICAS ESPECIALES QUE SON LA DECLARACION -
UNILATERAL DE LA VOLUNTAD Y LA GARANTIA EsPECiFICA, VAMOS
A DEDICAR ESTE CAPITULO A TRATAR LO REFERENTE A DICHA GA=--
RANTIA, Y EMPEZARE#0S, COMO YA LO HEMOS HECHO EN CAP{TULOS
ANTERIORES, HA3LANDO DE LA OBLIGACION Y SUS GARANTIAS YA -
QUE ESTA ES EL GEWERO DEL CUAL EL BONO FINANCIERO ES LA ES
PECIE, PASANDO DESPUES A LA DICHA GARANTIA ESPECIFICA DEL

BONO FINANCIERO,

EN CUANTO A GARANTIAS SE REFIERE, HAY QUE TENER
EN CUENTA EN PRIMER LUGAR, QUE LOS OSL1GACIONISTAS SON EN
PRINCIPIO ACREEDORES QUIROGRAFARIOS SEMEJANTES A LOS ACREE
DORES COMUNES, SIN QUE TENGAN NINGUNA PREFERENCIA NI AUN -
EN EL CASO DE EMISIONES SUCESIVAS, EN LAS QUE NO SE TIENE
EN CUENTA LA FECHA DE CADA UNA DE ELLAS. LN NUESTRO CON=--
CEPTO, .AUN CUANDO EN UNA SEGUNDA O ULTERIOR EMISION SE ES-
TIPULE QUE TENDRAN LOS OSLIGACIONISTAS PREFERENCIA A LOS -

DE LAS ANTERIORES EMISIONES, EL SIMPLE PACTO HECHO A ESTE



RESPECTC NQ BASTa PARA ESTASLECER ESA PRIORIDAD, ES DE
CIR, PaRn ESTABLECER UN DERECHC DE PREFERENC!A SOdRE --
LOS OTROS ACREEDORES © SOSRE LAS CTRAS OBLIGACIONES EML
TIDAS POR LA S0CtIEOAD, COMO NO BASTaklA TAMPOCO EL Pal-—
TO EFECTUADO ENTRE UN AbREEDOR CON UN DEUDOR SOBRE QUE

SU CREDITO TEND{A PREFERENCIA SOBRE LOS ANTERIORES,

SIN EMBARGO, LAS SOCIED&DES EMISORAS, CON EL
FIN DE COLOCAR MAS FACILMENTE SUS TITULOS OFRECEN GARAN
TIAS ESPECIALES GUE LU MAS COMUNMENTE CONSISTEN EN FIAN
Zn, EN PREND~ O EN HIPOTECA. SIENDO ESTA ULTIMA LA GA-
RANTIA MAS FRECUENTEMENTE EMPLEADA Y La MAS IMPORTANTE,

A Efta ESPEC!IALMENTE VAaMOS ~ REFERIRNOS,

CONFORME » L~ LEY DE Z9 DE NovIEMBRE DE 1897,
EL REPRESENTANTE COMUN O EL CONSEJO DE ~DMINISTRACION -
CE LOS OBLIGACIONISTAS TENI{A COMO PRIMERA ATRIBUCION, -
CELEBRAR EN NOWM3RE DE LOS OBLIGACION!ISTAS EL CONTRATO -
EN QUE SE CONSIGUEN SUS DERECHOS, (ART. 8 FRacC, 1), ~ =
ACEPTANDO FORMALMENTE LA HIPOTECA, LA QUE NO ERA SINO -
OFRECIDA A LOS OBLIGACIONTSTAS (ART. 4 FRrRac. Vi) v Has
Ti DESPUES DE LA CELESRACION DE LA PRIMERA ASAMBLEA EL
REPRESENTANTE NOMSRADO LA ~CEPTABA, CUIDANDO DE QUE FUE

Ra REGISTRADA} ES DECIR, LA HIPOTECA NG SE OTORGABA fFOR



MALMENTE DESDE Lo FECHA DEL CONTRATO DE EMISION, SINO -
QUE VENTA A CONSTITUIRSE HaSTA DESPUES DE SUBSCRITA LA

TOTALI1DAD DE LAS O3LIGACIONES, NO EXISTIENDO MIENTRAS -
TANTO MAS GUE UNA SIMPLE PROMESA, YA QUE La HIPOTECA NO
SURTE EFECTOS SINO GESDE €L DA DE Su INSCRIPCEON, Y CO
RRIENDOSE ~S1 EL RIESGO DE QUE L~ SOCIEDAD CONSTITUYERA
OTRA HIPOTECA EN EL CURSO DE LA EMISION, EN CONSECUEN-
Cla, LA LEY ANTERIOR A La VIGENTE NO GARANTIZABA SUFi--

CIENTEMENTE ~ LOS OBLIGACIONISTAS,

EL SISTEMa ADOPTADO POR EST~ LEY, ES TOMADO DE
LOS ~UTORES FRANCESES LO QUE , ~NTE LA IMPOSIBILIDAD DE
CONSTITUIR LA HIPOTECA ANTES DE QUE EL CREDITO EXISTA Y
ANTES DE QUE HAYA CONCURSO DE VOLUNT~DES, RECURRIERON s
DIFERENTES MEDIOS QUE PERMITIERAN CONSTITUIR LA HIPOTECA
SIN ES50S% REQUISITOS, Y UNOS DE E£S0S MEDI10S FUE EL QUE --
ACABAMOS DE INDICaR, LLAMADO '"PROMESA DE HIPOTECA'", TamM
B1EN SE RECURRIO » OTROS SISTEMAS DISTINTOS Al ADOPTADO
POR LA LEY ANTERIOR A LA VIGENTE, COMO 'La CONSTiTuCION
DE HIPOTECA NO ACEPTADA", v "La GESTION DE NEGOCIOS", --
CONSISTENTE Ei PRIMERC EN NC LIMITARSE A PROMETER LA = =
CONSTITUCION DE LA HIPOTECA SINO CONSTITUIRLA POR UN AG-
TO AUTENTICO, AUNGUE LA ACEPTACION NO SE HICIERA CONSTAR

EN 1GUAL FORMA, PUES BASTARTA La ACEPTACION TACITA QUE -



RESULTABA DEL HECHO DE LA SUBSCRIPCION; PERO ESTE PROCE
DIMIENTO TENIA EL INCONVENIENTE DE QUE, COMQ La HIPOTE-
Cr NO PRODUCE EFECTOS SINO DESDE La FECHA DE 3U INSCRIP
CtON, Y AQUELL~ NO PODIA [NSCRIBIRSE SINO HASTA LA TO--
TAL SUBSCRIPCION DE LAS OBLIGACIONES, RESULTABA EL S1{S-
TEMA TAN INEFICAZ COMO EL ADOPTADO POR LA LEY DE 1897,

En cuaNTo A LA "GESTION DE NEGOCIOs", SE CONSIUVERO QUE

E5TE ERA EL MEJOR SISTEMA PARm CONSTITUIR LA HIPOTECA -
VALIDA Y SUSCEPTIBLE DE SER INSCRITA BASTANGO QUE UN —-
TERCERG CUALQUIERA, COMO UN EMPLEADO DE LA SOCIEDAD O -
UNO DE LOS BANQUEROS QUE StRVAN DE INTERMEDIARIOS, ACEP
TARA LA HIPOTECA DESDE LA FECHA DE L~ EMISION, PARA QUE
EXISTIERA DESDE ESA FECHA EL CONCURSO DE VOLUNTADES Y -
PUDIERA INSCRIBIRSE DESDE LUEGO LA HIPOTECA, PUES alN -
CUANDO ESE EMPLEADO O BANQUERO ACEPTARIA PARA PERSONAS

QUE NO CONOCE Y CON QUIENES NO TIENE CONTRAIDO LmZO nL-
GUNO, L~ LEY NO EX!GE QUE L~ GESTION DE NEGOCIOS SE LLE
VE A CABO A FAVOR UNICAMENTE DE PERSONAS CONOCI|DAS, PU-
DIENDO CONTRATAR EL GESTOR POR CUENT~ OE UN TERCERC COM

PLETAMENTE EXTRANO,

LOS INCONVENIENTES DE E5T0S SISTEMAS, INCLUSIT
VE EL ADOPTADO POR La LEY ANTERIOR A LA VIGENTE, NGOG SE

ENCUENTRA EN NUESTRCO DERECHO ACTUAL YA QUE EXPRESAMENTE



L0S ART. 2812 v 2813 peL COpiGo ClviL DEL ESTADO ADMITE
LA CONSTITUCION DE UNA HiPOTECA ANTES DE QUE EL CREDITO
EXISTA Y SIN NECESIDAD DEL CONCURSO DE VOLUNTADES, SUR-
TIENDO EFECTOS DESOE LA FECHA DE SU INSCRIPCION S| tA -
OBLIGACION LLEGA A REALIZARSE O LA OBLIGACION A CUMPLIR
SE, Y LA LEY GENERAL DE TlTuLos Yy OPERACIONES OE CRED | =
TO, ACTUALMENTE EN VIGOR, ESTABLECE QUE £L ACTA DE EMI-
s16N, EN TODO CASO, Y LOS AVISOS O PUBLICIDAD, EN CASO
DE QUE LOS BONOS U OBLIGACIONES SE OFREZCAN EN VENTA AL
PUBLICO, DEBERAN CONTENER LA ESPECIFICACION DE LAS GARAN
T{AS QUE SE CONSIGNEN PARA LA EMISION, Y QUE EL REPRESEN
TANTE cOMUN UNICAMENTE, TENDRA LA OBLIGACION DE CERCIO--
RARSE DE LA DEBIDA CONSTITUCION DE LA GARANTI{A} POR LO —
TANTO, LA LEY ACTUAL ESTABLECE QUE LA GARANTfA NO SOLO -
ES OFRECIDA SINO QUE SE CONSTITUIRA Y REGISTRARA DESDE =~

LA FECHA DE La EMisIdn (ARTS. 213 v 217).

CoMO SE VE, CON EL SISTEMA ACTUAL QUEDAN MEJOR
PROTEGIDOS LOS OBLIGACIONISTAS QUE CON EL EMPLEADO POR --

LA LEY DEROGADA POR LA VIGENTE.

2.- LA GARANTIA ESPECIFICA DE LOS BONOS FINANCIFROS.

LAS SOCIEDADES FINANCIERAS, DICE EL ARTIiCULO 26

DE LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y ORGANIZA



CIONES AUXILIARES, ESTARAN AUTOR!{ZADAS, ENTRE OTRAS CO-
SAS PARA ~EMITIR {CREAR) BONOS FINANCIiEROS CON GARANT A
espcciFica™ ESTA GARANTIA, LLAMADA COBERTURA, ESTARA

CONSTI{TUIDA POR BIENES Y CREDITOS DETERMINADOS, EN UN =
JUEGO DE PROFORCIONES, SEGUN SEAN LOS BIENES Y CREDITOS
DETERM{NADOS, EN UN JUEGO DE PROPORCIONES, SEGUN SEAN

LOS BIiENES QUE CONSTITUYAN EL FONDO DE GARANTIA, Si SE
TRATA DE CREDITOS PREMDARIOS SOBRE MERCANC[AS, CRECITOS
DE HABILITACION O AviO O REFACCIONARIOS, VALORES ESTATA
LES Y VALORES CREADOS POR EMPRESAS PROSPERAS, SEA LAS -
QUE HAYAN OBTEN{DO UTILIDADES EN LOS ULTIMOS TRES Aﬁos)
LA COBERTURA PODRA SER HASTA DE 100% DEL IMPORTE TOTAL

DE LOS BONOS; S! LA COBERTURA CONSISTE EN VALORES bREA*
DOS POR EMPRESAS QUE NO HAYAN OBTENIDC UTILIDADES EN =
LOS ULT!MOS TRES ARNOS, SIEMPRE QUE HAYAN S1DO APROBADOS
POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES, LA GARANTIA PODRA

SER HASTA EL 50% DEL VALOR TOTAL DE LOS BONOS; Y §1 SE

TRATA DE CREDITOS CONCEDIDOS DIRECTAMENTE A EMPRESAS DE
NUEVA PROMOCIGN, O QUE NO REUNAN EL REQUISITC DE LA - -
PROSPERIDAD EN TRES ANOS, EL IMPORTE DE LA COBERTURA -

PODRA SER MASTA DEL 30% DEL IMPORTE TOTAL DE LOS BONOS.

LOS VALORES QUE CONSTITUYAN LA COBERTURA DEBE

I
RAN MANTENERSE SEPARADOS POR LA INSTITUCION DEUDCRA, Y



FORMARAN UN FONDO ESPECIAL DE GARANTIA A FAVOR DE LOS -
TENEDORES DE LOS BONOS. NO SE TRATA DE GARANT A PRENDA
Rl1A, SINO UN PRIVILEGIO DE Ti{PO ESPECiAL, A FAVOR DE -

LOS |NDICADOS TITULARES.

EN SEGUIDA; Y DESPUES DE HABER TOMADO EN CUEN
TA EL ANTERICR RESUMEN QUE A LA EMISION DE LOS BONOS F1
NANCIEROS Y A SUS GARANTTAS HACE, Ei SU IDEA, RadL CgR-
VANTES AHUMADA, ENTRAREMOS 'EN DETALLES A LA GARANT{A -

ESPECIFICA DEL BONC FINANCIERO,

A~ DETERMINACION, CLASIFICACION Y PROPORCIONALIDAD

DE LA GARANTIA ESPECiFIcA. _LA GARANTIA ADICIO-

=

AL .

La GaRANT A ESPECIFICA QUE LA LEY ASIGNA A -
LOS BONOS FINANCIEROS ESTA CONSTITUIDA POR GRAVAMENES -
REALES QUE RECAEN SOBRE BIENES DETERMINADOS, AFECTOS A
ASEGURAR EL PAGO DE OBLIGACIONES CREADAS POR DECLARA—- —
CiON UNILATERAL DE VOLUNTAD DE LA SOCIEDAD QUE EMITE =—
LOS BONOS, Y QUE GOZAN DE PRIVILEGIOS ESPECIALES QUE LA

MISMA LEY SERNALA,

EL arTicuLo 31 DE LA LEY BANCARIA ES EL QUE,
EN LO FUNDAMENTAL, DETALLA LA CLASIFICACION Y LA PROPOR

CIONAL1DAD DE LA GARANTIA ESPECIFiCA DE LOS BONOS FiNAN



CiEROS,

{0S BIENES QUE, DE ACUERDC cON LA LEY, PUEDEN
CONSTITU IR GARANTIA DE LOS BONOS FINANCIEROS PUEDEN SER

AGRUPADOS EN DOS GRANDES CATEGORTAS:

A) CREDITOS, Y

g8) vaLorcs (TlTUuLOS DE crEDITO), vER CaP. |, 1-A.

AUNQUE TAL ES LA CLASIFICACION QUE SE DESPREN
DE DEL TEXTO DEL aRTfcuLo 31 DE LA LEY, EN St, ELLA CA-

RECE DE RELEVANCIA JURIDiCA.

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA APTITUD Y EF|--
CACtA QUE LA LEY CONCEDE a LOS CREDITOS Y A LOS VALORES
SENALADOS, PARA QUE PUEDAN ELLOS SERVIR TOTAL O PARCHAL
MENTE DE GARANT[A DE LOS BONOS EMITIDOS, ES POStBLE OIS

TINGUIR TRES CATEGORTAS:
A) CREDITOS Y VALORES QUE PUEDEN GARANTIZAR POR Si
SOLOS HASTA EL 100% DEL VALOR DE LA EMISION DE BONOS;]

B) CREDITOS Y VALORES QUE PUEDEN GARANTIZAR POR S|

SCLOS HASTA EL 50% DEL VALOR DE LA EMISI1ON DE BONOS;

C) CREDITOS Y VALORES QUE PUEDEN GARANTIZAR POR S|

SOLOS HASTA EL 30% DEL VALOR DFE LA EMISISEN DE BONOS.



INSTITUTO TECNOLOGICO Y DE
ESTUDIOS SUPERIORES DE MONTERREY

LAS TRES CATEGORTAS SENALADAS ESTAN ES?ECIFICA
DAS, RESPECT!VAMENTE, EN LAS FRACCIONES |, Il v Il DEL

MENCIONADO ARTIcCuLC 31,

A) CREDITOS Y VALORES QUE PUEDEN GARANTIZAR POR S1

SOLO3 HASTA EL 100% DEL VALOR DE LA EMiSION,

PUEDEN GARANTIZAR POR 51 SOLOS, HasTa €L 100%
DEL VALOR DE LA EMISION DE BONOS, LOS SIGUIENTES CREDI--—

TOS Y VALORES

(A) CREDITOS PRENDARIOS CON GARANT{A DE MERCANCTAS:

(B) VALORES APROBADOS rfARA EL EFECTO POR LA COMI- -

510N NACIONAL DE VALORES:

(c) CREDITOS DE HABILITACION 0 AVIC Y REFACCIONA= -

RIOS} Y

(0) CREDITOS CON GARANTIA HIPOTECARIA O FIDUCIARIA,
OTORGADQOS A EMPRESAS (NDUSTRIALES, AGR[ICOLAS O GANADE~ =

RAS, QUL HAYAN DEMOSTRADO SER PROSPLRAS ]

EN SEGUIDA VAMOS A HACER UN PARENTESIS PARA EX
PLICAR MAS A FONDO LO QUE £S UNA EMPRESA PROSPERA EN LA
OPINION DE LOS AUTORES MANCERA Y BRAVO BETANCOURTy AUN=-
QUE YA MENCIONAMOS EL CONCEPTO AL PRINCIPIO DE ESTA PAR-
TE DEL CAPITULO |V PERO SIN LLEGAR A EXPLICARLO COMPLETA

MENTE,



LA LEY ESPECI{FICA QUE UNA EMPRESA SE CONSIDERA
RA PROSPERA CUANDO SUS BALANCES Y ESTADOS FINANCIEROS CQ
RRESPONDIENTES A LOS ULTIMOS TRES ANOS DEMUESTREN QUE HA

OBTENIDO UTILIDADES.

EN TERMINOS GENERALES, UTILIDAD ES LA GANANCIA
RESULTANTE DEL EMPLEO DE CAPITAL EN CUALQUIER NEGOCIO, -
LA GANANCIA PECUNIARIA EN CUALQUIER TRANSACCION U OPERA-
ci16N, EL SUPERAVIT QUE QUEDA DEL EMPLEQ DEL CAPITAL, DES
PUES DE CUBRIR TODOS LOS GASTOS Y DE HACER PROVISION Pa-
RA CUALQUIER PERDIDA DEL MiSMO CAPITAL; EL EXCEDENTE DEL

PRECIO DE VENTA SOBRE EL COSTO.

EN SENTIDO ECONOMICO, UTILIDAD ES EL RENDIMIEN
TO QUE QUEDA EN PODER DEL PRODUCTOR DESPUES DE DEDUCIR -
LOS SUELDOS O SALARIOS, LAS RENTAS, EL COSTO DE LOS MA——
TERIALES CONSUMIDOS Y EL CAPITAL FIJO AMORTIZADO, LOS IN
TERESES NORMALES SOSRE EL CAPITAL PROPIO O AJENO Y UNA —

CANTIDAD SUFICIENTE PARA CUBRIR CUALQUIER RIESGOD, (1)-

ParA EL LOGRO DEL PROPOSITO AQUT PERSEGUIDO ES
INDIFERENTE QUE SE TOME UNO U OTRO DE LOS CONCEPTOS DE -
UTILIDAD DADOS, PUESTO QUE, EN JLTIMA INSTANCIA, LA UT |-

LIDAD ES SIEMPRE REMANENTE QUE IMPLICA GANANCIA,

(1) MANCERA, RAFAEL Y ALFREDO., TERMINOLOGIA DEL CONTA--
DOR.,



LA UTILIDAD ANUAL DE UNA EMPRESA ES VARIABLE.
PUEDE SER DICHA UTILIDAD DE CENTAVOS O DE MILLONES DE PE
305, AL HABLAR DE UTILIDAD, La LEY NO CUANTIFICA DICHO
CONCEPTO, POR ELLO PROCEDE PREGUNTAR S| PUEDE SER CONS!
DERADA PROSPERA, A LA LUZ DE LOS QUE LA LEY DICE, Y PARA
LOS EFECTOS QUE LA MISMA SENALA, UNA EMPRESA QUE AL TER=
MINO DE SU EJERCICI{O HA OBTENIDO UTiLIDAD INFtMA EN RELA
ctON CON EL CAPITAL INVERTIDO, CONTESTAR AFIRMATIVAMEN-
TE A ESTA PREGUNTA, SERIA SENTAR UNA PROPOSICION ABSURDA.
NO ES LA LETRA OE LA LEY, SiNO EL ESPIRITU © INTENCION -
DE SU AUTOR, LO QUE nREBE, EN ESTE CAS50, DAR LA PAUTA PA-
RA INTERPRETARLA. AL LEGISLADOR POCO O NADA [MPORTA QUE
UNA EMPRESA OBTENGA UTILIDAD, SI DICHA UTILIDAD NO REFLE
JA ESTADO ECONOMICO REALMENTE BONANC{BLE DE LA EMPRESA.,
LO QUE EL LEGISLADOR DESEA £S5 QUE LA siTUACION EconéMica
DE LA EMPRESA QUE SEA CALIFICADA PROSPERA SEA LO SUFI=— =
CIENTEMENTE AMPLIA Y SGLIDA PARA QUE LAS GARANTIAS HIPO-
TECARIAS O FIDUCIARIAS CONSTITUIDAS SOBRE DICHA EMPRESA
SEAN SUFICIENTES PARA GARANTIZAR HASTA EL 100% DEL VALOR

DE LA EMISiON DE BONOS FINANCIEROS., (2),

(E) VALORES EMITIDOS O GARANTIZADOS POR EL GOBIERNC
FEDERAL O POR LOS ESTADOS, DiSTRITO O TERRITORIO FEDERA-

LES O POR LAS INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO,

(2) BRAVO BETANCOURT, 16NACIO, FEL BONO FINANC{ERO CON =
GARANT (A EsPeEcTFica.



(r) CREDITOS U OBLIGACIONES AVALADAS O GARANTIZADAS
CON CARGO AL FONDO DE GARANTTA Y FOMENTO A LA INDUSTRLA

MEDIANA Y PEQUERNA,

REGULAN EL FONDO DE GARANT{A Y FOMENTO A LA ——
INDUSTRIA MEDIANA ¥ PEQUENA, LA LEY QUE LO cRED, PUBLICA
DA EL 30 ot DICIEMBRE DE 1953; Y LAS REGLAS DE OPERACION
DEL MENCIONADO FONDO, Y SUS REFORMAS, EXPEDIDAS POR LA -
SECRETARI{A DE HACIENDA Y CrREDITO PUBLICO EL O DE ABRIL -

DE 1954,

EL FonNDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA INDUSTRIA
MEDIANA Y PECUERA ES UN FIDEICOM!ISO DE INVERSION CONSTI-
TUIDO, EN VIRTUD DE LA LEY QUE LO CREA, CUYOS ELEMENTOS

SON LOS SIiGUIENTES:

19 FIDEICOMITENTE: EL GOBIERNO FEDERAL O LOS Go- =

BIERNOS DE LOS ESTADOS,

[N
@]

FIDUCiARIO: NACIONAL FINANCIERA

32 FIDEICOMISARIOS: INSTITUCIONES DE CREDITO PRIVA—
DAS, Y UNIONES DE CREDITO ACREDITANTES DE INDUSTRIALES -
PEQUENOS Y MED1ANOS (AQUELLOS CUYQO CAPITAL EFECTIVAMENTE
INVERTIDO SEA MAYCR DE $%50,0C0.00 Y MENOR DE =~ = = =

$2.500,000.00) QUE OPEREN cON EL FONDO;



49 PATRIMONIO FIDEICOMITIDO: FONDOS APORTADOS POR -
EL GOBIERNO FEDERAL, INCREMENTOS DEL PROPIO FONDO Y APOR

TACIONES DE LOS GOBIERNGOS DE LLOS ESTADROS, Y

52 JBJETO DEL FIDEICOMISO: CAPACITAR A LA FiDUCtA--
RIA PARA FINANCIAR MEDIANTE OTORGAMIENTO DE GARANTTAS, -
REAL 1 ZACiON DE DESCUENTOS, RECONGCIMIENTO DE CREDITOS, =
SUSCRIPCION Y COLOCACISON DE OBLIGACIONES, ADQUISICION DE
BONOS FINANCIEROS Y EMISION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPA
c16N} A LA INDUSTRIA PEQUENA Y MEDIANA QUE EN VIRTUD DE
OPERAR AISLADAMENTE Y EN ESCALA MODESTA TIENE OIFfciL AC
CESO AL CREDITO OTORGADC POR LA INSTITUCIONES NACIONALES

DE CREDITO A LA GRAN.INDUSTRIA.

(G) CEDULAS H!POTECARIAS Y BONOS FINANCIEROS EMiTIi-
DOS POR OTRAS SOCIEDADES FINANCIERAS, A SU VALOR EN EL -

MERCADO ] Y

PARA EVITAR QUE POR MEDIO DE LOS BONOS FINAN—=-
CIEROS LAS INSTITUCIONES EMISORAS SIGAN UNA POLITICA DE
TRANSFERENCIA SUCESIVA DE CREDITOS CUANDO SU COBERTURA -
SE. CONSTITUYA EN BONOS F{NANCIERCS E HIPOTECARIOCS Y oBL L
GACIONES Y CEDULAS HIPOTECARIAS Y ESTIMANDO QUE LOS BO=-=-
NCR FINANCIEROS SON FUNDAMENTALMENTE TITULOS DE PROMO- -

CION INDUSTRIAL, LA COMiSI6N NACIONAL DE VALORES DESDE =



L ANO DE 1952 AcorDO MODIFICAR SU POLITiCA RESPECTC DE
LA APROBACION DE TITULOS CAPACES DE SERVIR DE COBERTURA
A LOS BONOS FINANCIEROS, Y CONSIDERAR APROBADOS PARA TAL
EFECTO EXCLUS!IVAMENTE A LOS ACCIONES COMUNES iNDUSTRIA-—
LES, RETIRANDO CONGOMITANTEMENTE LA APROBACION CTORGADA
A LAS ACCIONES EMITIDAS POR OTRAS SOCIEDADES, Y, TAM~ =-
BIEN, A LOS BONOS FINANCIEROS E H1POTECARIOS Y A LAS - -
OBL1GACIONES Y CEFDULAS HIPOTECARIAS (COMISION NACIONAL -

BancAaRIA. ACTa 1169, o0& 14 pE OcTuBRE DE 1952).

(H) OBLIGACIONES Y ACCICNES PREFERENTES EMITIDAS =
POR SOCIEDADES QUE HAYAN DEMOSTRADO SER PROSPERAS EN LOS
TERMINOS INDICADOS CON ANTERICR!DAD. FEL MONTO DE LA EMI
SI6N DE LAS AGCIONES PREFERENTES NUNCA SERA MAYOR DEL DE

LAS ACCIONES COMUNES EN CURSO.

LA LEY TRATA DE PROTEGER LA GARANTIA DE LA EML
SI6N DE BONOS FINANCIEROS. PARA ELLO ESTABLECE UNA PRO-
PORCION ENTRE LAS ACCIONES PREFERENTES Y LAS ORDINARIAS,

ROTA LA CUAL SE CORRERfA EL PELIGRO DE QUE :

12 LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD QUEDARA EN MA—-
NOS DE LOS ACCIONISTAS MINORITARIOS {TENEDORES DE ACC|O-
NES NO PREFERENTES ), PUESTO QUE LAS ACCIONES PREFERENTES
SON DE VOTO LIMITADO Y NO DAN DERECHO A LA ADMIN|STRA= -

C16N DE LA SOCIEDAD;



22 EN LOS PRIMEROS EJERCICIOS SOCIALES, NO 3t = =
REINVIRTIESE EL CAPITAL, PUESTO QUE TENDRI{A QUE PAGARSE

EL DIVIDENDO DE TODAS LAS ACCIONES PREFERENTES, Y

32 EN cASO DE LlQUiDACIéN LA PREFERENCIA DE LAS -
ACCIONES SE HARIA NUGATORIA PUESTO QUE LA PEQUERNA PARTE
REPRESENTAGA POR EL CaPiITAL SOCHIAL SE PERDERIA INMEDIA=-

TAMENTE .

Los CREDITOS ¥ VALORES AGRUPADOS DENTRC DE -
ESTA CATEGORIA, A LOS QUE LA LEY PERMITE QUE GARANTICEN
HASTA EL 100% DEL VALOR DE LA EMIS(ON DE BONOS, TIENEN
IMPORTANCt{A ESPECIAL, FRENTE A LOS CREDITOS Y A LOS VA-
LORES PCRTENECIENTES A LAS DOS CATEGORIAS RESTANTES, CU
YA POSIBILIDAD DE GARANTIZAR LA EMiSION ESTA REDUCIDA,
SEGUN ANTES INDICAMOS, at 50% v at 30%, DEL VALOR DE LA
EMISION, EFECTIVAMENTE, LA LEY DiISPONE QUE S| LA GARAN
TiA DE LA EMISION DE LOS BONOS SE CONSTITUYE CON LOS -
CREDITOS Y LOS VALORES AGRUPADOS EN LAS DOS CATEGORIAS
RESTANTES, CUANDO MENOS EL 50% DEL VALOR DE LA GARANTIA
DEBERA ESTAR INTEGRADO POR LOS CREDITOS Y LOS VALORES =~

COMPREND IDOS EN LA CATEGORI[A QUE ACABAMOS DE ANALIZAR.

8) CREDITOS Y VALORES QUE PUEDEN GARANTIZAR POR S|

SOLOS HASTA EL 50% DEL VALOR DE LA EMISIGN,

PUEDEN GARANTIZAR, POR S1 SOLOS, HASTA EL 50%



DEL MONTO DE LA EMISION DE BCONOS, VALORES DISTINTOS A -
AQUELLOS QUE HAYAN EMITIDO O GARANTIZADO EL GOBIERNO FE
DERAL, LOS ESTADOS O LOS TERRITORIOS FEDERALES, O LAS -
INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO; O, TAMBIEN, VALO--
RES QUE NO SEAN CEDULAS O BONOS HIPOTECARIOS O BONOS Fi

NANC{ERCS EMITIDOS POR OTRAS FINANCIERAS.,

PARA QUE LOS VALORES REFERIDOS PUEDAN GARANT]
ZAR EL 50% OEL VALOR DE LA EMISION DE BONOS, LA LEY RE-
QUIERE QUE LA CoMmisidin NACIONAL DE VALORES LOS REVISE =
Y APRUEBE QUE PUEDAN SER OFRECIDOS Y VENDIDOS AL PUBLI-
co, asl COMC QUE, DE ACUERDC CON REGLAS GENERALES QUE -
DICTE LA COMISION NacicoNnaL BanNCARiA, TALES VALORES CONS

TITUYAN CONJUNTO DIVERSIFICADO,

La CoMIstOn NaciONAL BANCARIA NO HA EJERCIDO

LA FACULTAD QUE LE OTORGA LA LEY PARA DICTAR REGLAS GE-
NERALES CONFORME A LAS CUALES, DETERMINADO GRUPQ DE va-
LORES, PUEDA SER CONS [DERADC COMO DIVERSIFICADO., SinN =
EMBARGO, DE LA INTENCION DEL LEGISLADOR, IMPLI{CITAMENTE
EXPRESADA AL AGRUPAR EN TRES CATEGORIAS DIFERENCIADAS -
ENTRE S1, LOS DISTINTOS VALORES A LOS QUE SE REFIERE EL
ARTICULO 31 QUE VENIMOS ANALIZANDO, PUEDE SER DEDUCIDO

CUAL SERA LA BASE FUNDAMENTAL CONFORME A LA CUAL LA Co-



MISIAN NACIONAL BANCARIA DEBE DICTAR LAS REGLAS GENERA-

LES RELATIVAS AL CONJUNTO DIVERSIFICADBO DE VALORES.

FL ARTI{cuLO 31 DE LA LEY AGRUPA LOS VALORES =
A°LOS QUE EL MISMO SE REFIERE, EN LAS TRES DISTINTAS CA
TEGORTAS QUE ANTES SENALAMOS. PARTIENDO DE LA PRIMERA
HACIA LA ULT(MA DE DICHAS CATEGORIAS, SE OBSERVAN DECRE
CIENTES LA AMPLITUD Y SOLIDEZ DE CADA UNO DE LOS CREDI-
TOS Y VALORES QUE TALES CATEGORIAS COMPRENDEN, La MAS
AMPLiA Y LA MAS sOLIDA ES LA PRIMERA CATEGOR[A. POR =
ELLO EL LEGISLADOR POSIBILITA A LOS CREDITOS Y A LOS VA
LORES EN ELLA INCLUIDOS PARA QUE GARANTICEN HASTA EL -
100% DEL VALOR DE LA EMISION DE BONOS EMITIDOS., LOS va
LORES Y LOS CREDITOS DE MENORES AMPLITUD Y SOLIDEZ SON
LLOS COMPRENDIDOS EN LA TERCERA CATEGORIA, RAZON POR LA
QUE EL LEGISLADOR REDUCE EL MONTO DEL PORCENTAJE HASTA
£l CUAL PUEDE ALCANZAR LA GARANTTA DE LA EMISION DE BO-
NOS FINANCIEROS QUE SE CONSTITUYA CON DiCHOS CREDITOS Y
VALORES. LOS VALORES Y LOS CREDITOS COMPRENDIDOS EN LA
SEGUNDA CATEGOR{A SENALAN, EN CUANTO A SU AMPLITUD Y SO

LIDEZ, PUNTC INTCRMEDIO ENTRE LAS DOS ANTES INICADAS,

POR OTRA PARTE, VIMOS QUE LA LEY EXIGE QUE =

CUANDO LA GARANT{A DE BONOS FINANCIEROS SE CONSTITUYA -



CON CREDITOS Y CON VALORES PERTENECIENTES A LA SEGUNDA
Y A LA TERCERA CATEGOR[AS, cuanDO MENOS EL 50% DE LA GA
RANTfA QUE SE CONSTITUYA, GEBERA ESTAR INTEGRADA CON =
CREDITOS Y CON VALORES PERTENECIENTES A LA PRIMERA CATE
corfa, ESTa DISPCSICION DEJA VER CLARAMENTE QUE EL LE-
GISLADOR TRATO DE EVITAR QUE UNA EMISION DE BONOS FINAN
CIEROS ESTE GARANTIZADA CON UN SOLO GRUPC DE VALORES Y
DE crREDCITOS, A MENOS QUE DICHOS VALORES Y CREDITOS PER-
TE@EZCAN A LA PRIMERA CATEGOR[A, MEDIANTE ESTE PROCE--
DIMIENTO LA LEY LOGRA QUE S! SE REALIZA EL RIESGO DF ==
DISMINUCION DE AMPLITUD Y DE SOLIDEZ AL QUE ESTAN SUJE=-
TOS LOS CREDITOS Y LOS VALORES DE LA SCGUNDA Y DE LA TER
CERA CATEGORIA Y CONSECUENTEMENTE, DISMINUYA DICHAS AM==
PLITUD Y SOLIDEZ, LA EMISION CONTINUD CONTANDO CON GARAN
TIA DE VALORES Y DE CREDITOS PERTENECIENTES A OTRO GRUPO
NO AFECTADO POR TAL DiSMINUCICN, LA GARANTIA DE LA EM{~
S16N DE BONOS, AS[, SERA TANTO MAS SEGURA CUANTO MAS OI-
VERSOS SEAN ENTRE S1 LOS CREDITOS Y LOS VALORES QUE LA -

CONSTITUYEN,

ATENDIENDO A LO ANTERIOR, LA COMISION NACIONAL
BancarRiA DEBE, TENIENDO EN CUENTA LA DIVECRSA NATURALEZA
DE LOS VALORES QUE La COMIS16N NACIONAL DE VALORES APRUE

BE QUE SEAN OFRECIDOS Y VENDIDOS AL PdBLlCO, AGRUPARLOS



DE MODO GENCRAL EN CONJUNTOS A FINES ENTRE S1, QUE PER=
MITAN QUE, CUANDO SE ECHE MANO DE ELLOS PARA CONSTITUIR
GARANT (A ESPECIFICA DE BONOS FINANCIEROS, DICHA GARAN-~
T{A QUEDE INTCGRADA POR CREDITOS Y POR VALORES DE TaAL -
MODO DISTINTOS UNOS DE OTROS, QUE LA DISMINUCION DE LA

AMPL ITUD ¥ DE LA SOLIDEZ DE UNC O DE UN GRUPO DE ELLOS,

NO AFECTE 4 LOS DEMAS,

c) CREDITOS Y VALORES QUE PUEDEN GARANTIZAR POR S|

SOLOS HASTA EL 30% DEL VALOR DE LA EMISION.

PUEDEN GARANT!{ZAR POR S| SOLOS HASTA EL 30% -
DEL VALOR DE LA EMISION, LOS SIGUIENTES CREDITOS Y VALO

RES

(A) VALORES EMITIDOS POR EMPRESAS DE NUEVA PROMO—-—
CidN. Si LA EMPRESA DE NUEVA PROMOC(ON EMITE ACCIONES
PREFERENTES, EL MONTO DE ESTAS NO PODRA SER SUPERIOR AL

DE LAS ACCIONES COMUNES EN CURSO;

(8) CREDITOS PRENDARIOS CON GARANT{A DE VALORES -

EMITIDOS POR EMPRESAS DE NUEVA PROMOCIBN v

{c) CREDITOS CON GARANTIA HIPOTECARIA O FIDUCIARIA,
OTORGADOS A EMPRESAS INDUSTRIALES, AGRICOLAS O GANADL--

RAS QUE NO HAYAN DEMOSTRADO SER PROSPERAS, EN LOS TERMI



NOS EN LOS QUE SE Ino1cd ENTIENDE LA LEY ESTE CONCEPTO,

(PAc. 87 DE ESTE TRABAJO)

COMQ HEMOS VvISTe, EL arT{cuLo 31 DE ta LEY DE
TERMINA LA NATURALEZA Y LA PROPORCISON DE LOS BIENES QUE
PUEDEN CONSTITUIR GARANTIA DE ta EMISION DE BONCS FiNAN
C1EROS. .LA DETERMINACION HECHA POR LA LEY, NO IMPIDE -
QUE LA SOCIEDAC EMiSORA CONSTITUYA GARANTIA ADECIONAL
DE LOS BONOS, SI{EMPRE QUE TAL GARANT[A NO CONSISTA EN -
HiPOTECA SOBRE PROPIEDADES © EN PRENDA SOBRE OTROS TI[TU
LOS DE CREDITO, OPERACION QUE, PROHIBE LA LEY REALIZAR
A LAS SOCIEDADES FINANCIERAS (ArTlcuLo 33, FracciénN - -

XE11),

B.~ REQUISITOS, CUSTODIA Y ESTIMacION DE VALORES DA

DOS EN GARANT(A,

LAS SCCIEDADES FINANCIERAS SOLO PODRAN CONSTL
TUIR CREDITOS QUE SEAN DADOS EN GARANTIA DE EMISIGN DE
BONOS FINANCIEROS, CON APEGC A LAS REGLAS QUE LA LEY DA
PARA QUE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS CELEBREN SUS OPERA~
CIONES; ESTAS REGLAS ESTAN CONTENIDAS EN EL ARTfcULO 28

DE La LEY.

LA LEY IMPONE A LAS SCCIEDADES FINANCIERAS —
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OBL I GACION OF CONSERVAR LOS VALORES QUE GARANTICEN LA -
EM151EN DE BONOS FINANCIEROS. La Comisi&n NacionaL Ban
CARiA, THIENE FACULTAD DISCRECIONAL PARA ORDENAR QUE DE-
TERMINADA SOCIEDAD FINANCIERA, EN VEZ DE CONSERVAR EN =
SU PODER E£STOS VALORES, LOS DEPOSITE EN GUARDA EN LA Na
CIONAL FINANCIERA, S. A., O EN ALGUNA OTRA INSTiTUCION
DE CREDITO, La COMISION NACLIONAL BANCARIA DARA ESTA OR
DEN CUANDO, & SU JUICIO, LA SOCIEDAD FINANCIERA NC OFREZ
CA SUFICIENTE SEGURIDAD PARA HACERSE DEBIDO CARGO OE LA

CUSTCDIA DE LOS VALORES,

S La Comisi6n Naclonal BANCARIA ORDENA A LA -
SOCIEDAD FINANCIERA QUE DEPOSITE LOS VALORES, GARANTIA -
DE La EMISION, EN LA NACIONAL FINANCIERA, S, A, O EN - -
OTRA INSTITUCION DE CREDITO, DICHOS VALORES SOLC PODRAN

SER RETRADOS DE SU DEPOSITO:

A} CUANDO POR AMORTIZACIiON SE REDUZCA LA CIRCULA-~ -
c16N DE LOS BONOS GARANTIZADOS, EN LA PROPORCION DE DI--

CHa AMORTZACION;
8) CUANDO LA FINANCIERA SUBSTITUYA LA GARANTIA; ¥

c) CUANDO, POR HABER DESAPARECIDO LAS RAZONES QUE -
MOTIVARON LA ORDEN DE DEPOS|ITO DADA POR LA COMISIAN Na--

CIONAL BANCARIA, ESTA PERMITA QUE TALES VALORES SEAN CON
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SERVADOS POR LA EMISORA.

DEBIDO A QUE LA FACULTAD DISCRECIONAL CONCEDL
DA POR LA LEY A LA COMISION Naclonak BANCARIA ES MEDIDA
DE ORDEN PUBLICA Y PROTECTORA DEL INTERES GENERAL, LA =
LEY DISPONE QUE LA NACIONAL FINANCIERA, S. A. PRESTARA

GRATUITAMENTE EL SERVICIO DE CUSTODiA.

ta LEY Da REGLAS ESPECIALES PARA ESTIMAR EL =~
VALOR DE (A GARANTIA CUANDO ESTA CONSISTA EN VALORES, =
AL EFECTO, AL ANTEPENULTIMO PARRAFO DEL arTicuLo 31 RE-
MITE A LAS FRACCIONES |41, 1V, V v IX, DEL arRTicuLO 9o
QUE, ESTATUYE LOS PRINCIPiOS EN LOS QUE SE DEBEN FUNDAR
LOS LIMITES MAXiMOS QUE La ComMiS1ON NACIONAL BANCARIA -
FIJE PARA ESTIMAR LOS ACT!VOS DE LAS INSTITUCIONES Y DE
LAS ORGAN|ZACIONES DE CREDITO Y LOS LIMITES MAXIMOS QUE
LA CoMIS!ON NACIONAL BANCARIA FIJE PARA ESTIMAR LOS AC-
TiVOS DL LAS INSTITUCIONES Y DE LAS ORGANIZACIONCS DE -
CREDITO Y LOS LIMITES MINIMOS QUE LA MISMA COMIS|ON DE
PARA ESTIMAR LAS OBLIGACIONES Y LAS RESPONSABILIDADES -

DL LAS PROPIAS INSTITUCIONES,

Co= QUSTITUCION DE La GARANTIA, FUNDAMENTO, REQUI-

S1T05 Y PROCEDIMIENTC,

LA LEY PERMITE QUE LAS SOCIEDADES FINANCI|ERAS
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varTEN LA GARANTTA DE LOS BONOS QUE EMITAN.

COMO ES NATURAL, DADA LA MULT!PLICIDAD DE CPE
RACIONES ACTIVAS Y PASIVAS QUE REALIZAN LAS SCCIEDADES
FINANCIERAS, ES POSIBLE Y FRECUENTE QUE NO SI{EMPRE COJ.
CIDAN, CUANDO SE TRATA DE EMISION DE BONOS FINANCIEROS,
LOS PLAZOS DE AMORTIZACION DE £STOS Y LOS TERMINOS DE -
LOS CREDITOS O LOS VENCIMIENTOS DE LOS VALORES CON LOS
QUE AQUELLOS ESTAN GARANT|ZAODCS. PUEDE SUCEDER, EN — -
EFECTO, QUE UN CREDITO QUE LA SOCIEDAD FINANCIERA TIENC
COMO ACTIVO Y QUE ESTA SIRVIENDO DE COBERTURA A UNA EML
S1ON DE BONOS FINANCIEROS, SEA PAGADO A LA SOCLEDAD AN-
TLCS DE QUE SE VENZA EL TERMINO DE AMORTIZACION DE LOS -
BONOS GARANT(ZADOS. TAMBIEN PUEDE DARSE EL CASO DE QUE
SE REDUZCA LA AMPLITUD, LA LIQUIDEZ O LA SOLIDEZ DEL -
CREDITC QUE SIRVE DE GARANTIA A LA EMISION DE BONOS, -
REALIZADA CUALQUIERA DE ESTAS HIPOTESIS, SI LA LEY NO -
PERMITIERE QUE EL CREDITO DADO EN GARANT{A FUESE SUSTI-
TUIDO, TENDRIAN GQUE SER AMORITZADOS ANTICIFPADAMENTE LOS
BONOS O QUEDAR EN DESCUBIERTO, SIN GARANTIA. PaRA EVI-
TAR CUALQUIERA DE ESTAS DOS CONSECUENCIAS INCOMPATIBLES
CON LA NATURALEZA, CON EL FUNCIONAMIENTO Y CON LAS FINA
LIDADES DE LA EMISION DE BONOS FINANCIEROS, EL LEGISLA-

DOR 1DES EL PROCEDIMIENTO DE SUSTITUCIGN DE GARANT A,
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La LEY EXIGE, PARA QUE PUEDA SER REALIZApDA LA

SUSTITUCION DE GARANTIA, DOS REQUISITAS:

A) QUE LOS CREDITOS O VALORES QUE SUSTITUYAN A LOS
QUE ANTERIORMENTE HAYAN SI{DC DADOS EN GARANTIA, LLENEN
LOS REQUISITOS Y MANTENGAN LA DIVERSIFICACION QUE EXIGE
LA PROPIA LEY, EN PROPORCION AL MONTO DE LOS BONOS EN =

CIRCULACION, Y

B) QUE, PARA QUE LA SOCIEDAD EMISCGRA PUEDA RETIRAR
LOS T{TULOS © LOS VALORES QUE TIJENE EN CUSTODIA O QUE,
POR ORDEN DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA HAYAN S1DG -
DEPOSITADOS EN LA NaclronaL FINANCIERA, S,A. C EN OTRA -
INSTITUCION DE CREDITO, CONSTITUYA UN FONDO EN EFECTIVO
POR EL VALOR DE LOS CRED|ITOS & DE LOS VALORES QUE VA A

RETIRAR.

AL EXIGIR LA LEY, PARA QUE SEA POSIBLE SUSTI—
TUIR LA GARANT{A DE LAS EMISIONES DE BONOS, QUE LOS CRE
DITOS O LOS VALORES QUE SUST!TUYAN A LOS ANTES EXISTEN-
TES, LLENEN LOS REQUISITOS Y MANTENGAN LA DIVERSIFICA~-—
CION EX1GIDA POR EL ARTIcuLO 31, PIDE IDENTIDAD NO SOLO
FORMAL ENTRE EL CREDITO O EL VALOR SUSTITUIDO Y LOS QUE
©LO VAN A SUSTITUIR, SINO |IDENTIDAD MATER!AL. ES DECIR,

EL CREDITO O EL VALOR QUE SE DA EN SUSTITUCION DEBE TE-
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NER LA MISMA CALIDAD, POR LO QUE HACE A SU SOLIDEZ Y A
SU RECUPERABILIDAD, QUE EL CREDITO O EL VALOR QUE SE RE,

TIRA DE LA GARANTIA,

La LEY CCTERMINA QUE LA COMISION NACIONAL -
BANCARIA, POSTERIORMENTE A LA REALIZACION DE LA SUSTITY,
C16N DE LA GARANTTA, COMPRUEBE QUE ESTA HA SIDO HECHA -

CONFORME A LAS REGLAS DADAS,

La INTERVENCION DE LA COMISiON MacionaL Ban--
CARIA ES COMPLEMENTO L&GiCO AL CONTROL QUE, MEDIANTE £S5
TE ORGANISMO, QUIERE EL LEGISLADOR QUE SE EJERZA SOBRE
LA ACTIVIDAD DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS, QUE VENIMOS
ANALIZANDO. TEORICAMENTE LA INTERVENCION DE LA COMi- -
stdN NACiONAL BANCAR!IA DEBERIA SER PREVIA A LA REAL!ZA-
C1ON DE LA SUSTITUCION DE LA GARANTIA, PUES as{ SE ASE-
GURARTA EN FORMA ABSOLUTA LA CORREGCION DE TAL SUSTITU
cién. SIN EMBARGO, LA NECESIDAD DE La SusTiculn DE LA GA
RANTIA SE HAGA EN FORMA AGIL Y RAPIDA, Y EL APREMIO DERL
VADO DEL VENCIMIENTO DE CREDITOS Y DE VALORES, © DE LA -
AMENAZA DE DISMINUCION DEL VALOR O DE LAS CUALIDADES DE
LOS BIENES QUE CUBREN LA EMISION, MOTIVA QUE LA LEY DIS
PONGA QUE LA INTERVENCION DE LA COMISISN SCA POSTERIOR

A LA REALIZACIGN DE LA SUBSTITUCION. SOLO AST SE EVITA



- 104 -

QUE EL PROCEDIMIENTO OF1CtAL DE CONTROL ENTORPEZCA LA -
2APIDA SUSTITUCIAN DE LA GARANTIA., CONSECUENTE CON ES-
TA INTENCIGN DEL LEGISLADOR, LA ComIsiON NacioNaL Banca

RIA HA RESUELTO;

(5) QUE LAS PETICIONES DE AUTORIZACION PARA SUSTI-
TUIR LA GARANTIA DE EM!S1ON DE BONOS FINANCIERGCS, QUE -
PRESENTEN LAS SOCIEDADES FINANCIERAS A LA MENCIONADA CQ
MISIBON, SEAN RESUELTAS PCR LA PRESIDENCIA DE ESTA, PRE-
VIO DICTAMEN QUE SOBRE EL PART!CULAR FORMULE EL DEPARTA
MENTO DE ESTUDIOS TECNICOS, PARA COMPKOBAR LA SATISFAC-

ciON DE LOS REQUISITOS EXIGIDOS POR LA LEY; Y

(B) QUE EN EL CASC DE QUE SEA APROBADA POR LA PRE-
SIDENCIA LA VARIACION DE LA GARANTIA ESPECIFICA DE LOS
BONOS FINANCIEROS, AQUELLA DE CUENTA CON POSTERIORIDAD
AL COMITE PERMANENTE -- AcTta 1093, pg 17 oe CCTUBRE DE

1950.

ADMINISTRATIVAMENTE, PUES, LA COMISION NaCjO-
NAL BANCARIA CONTRIBUYE A ACELERAR EL PROCEDIMIENTO DE
SUSTITUCISN DE GARANTTA DE BONOS FINANCIEROS ESTABLECI=—

DOS POR LA LEY.

AL ESTUDIAR LOS REQUISITCS DEL ACTA DE EMi= -

516N DE BONOS FINANCIEROS Y LOS REQUISITOS DE LOS PRO—--
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P}iOS BONGS FINANCIEROS (PAG., 70 DE ESTE TRABAJO ), VIMOS
QUE LA Comisidn NaclonaL BANCARIA HA SENTADO CRITERIO
ESPECIAL ACERCA DEL PROCEDIMIENTO QUE DEBE SEGUIRSE PA-
RA SUSTITUIR LOS CREDITOS O LOS VALORES QUE CONSTITUYAN
LA CARANTTA ESPECIFICA, CUANDO EN EL ACTA SE EXPRESE =~
CONCRETAMENTE QUE VALORES O QUE CREDITOS CONSTITUYEN DI

CHA GARANTI A,

D.- FONDO ESPECIAL DE GARANT{A DE BONOS FINANCIEROS

APARTE DE LA GARANT{A ESPECIFICA QUE EXIGE LA
LEY QUE SE CONSTITUYA PARA LAS EMISIONES DE BONOS FINAN
CIEROS, LA PROPIA LEY DETERMINA LA CONSTITUCISN DE UN =
FONDO ESPECIAL QUE, DE MANERA ADICIONAL, ASEGURE LA RES
PONSABILIDAD GLOBAL DE LA iNSTiTUCION POR LAS EMISI|ONES

EFECTUADAS.

EL MONTO DEL FONDO ESPECIAL DE GARANTIA AL -
QUE NOS REFERIMOS DEBERA SER, CUANDO MENOS, DEL 10% DEL
IMPORTE DE LOS BONOS PUESTOS EN CircutaciOn. COMO SE -
VE, ES UNA GARANTIA GLOBAL QUE tA LEY DETERMINA QUE TEN
GAN LAS EMISIONES DE LOS BONOS EN CJIRCULAC!ON, FL FON-
DO CONSTITUIDO GARANTIZA POR [1GUAL Y GENERICAMENTE A TO
DAS LAS EMISIONES DE BONOS KEAL|ZADAS POR UNA M[SMA SO~

CIEDAD,
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La PROPIA LEY ORDENA LA FORMA EN LA QUE DEBE
[NVERTIRSE ESTE FONDO. LEL FONDO DEBERA ESTAR INVERTI--

(BLO -

A) EL 25%, como MINIMO, EN EFECTIVO O EN DEPOSI=- -
T0S A LA VISTA EN OTRAS INSTITUCIONES DE CREDITO, O EN -
VALORES DE ESTADO QUE PARA ESE EFECTO SENALE EL Banco -
pE MEXicO, LOS CUALES DEBERAN PERMANECER DEPOStTADOS EN

LA INSTITUCION; Y
B) L RESTO:
(An) EN VALORES OC FAC!IL REALIZACION.,

Palka ENTENDER QUE DEBE DE ENTENDERSE POR VALOQ
RES DE FACIL REAL!ZACtON, SE CONSULTA LA OPINION DEL -
Banco DE MEXICO, DE LAS BOLSAS DE VALORES EXISTENTES, Y
DE LA NACIONAL FINANCIERA, S, A., Y SI SE TRATA DE VALQ
RES CUYA ACEPTABILIDAD OFREZCA DUDA, SE CONSULTARA LA —
oPiNION DE La COMisi6N NACIONAL DE VALORES Y, ADEMAS SE
TOMARAN EN CUENTA LAS OPINIONES DE LOS PRINCIPALES BAN-
QUEROS Y MIEMBROS DE LA BOLSA, PROCURANDOSE DEJAR SUB—-—
SISTENTES LOS VALGRES QUE HAYAN SiDO ADMiTIDOS Y QUE NO
HAYAN SUFRIDO DEMERITO (ComMISISN NACIONAL BANCARIA, AC

TA 1205, pe 13 pe OcTusreE DE 1953),
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(B) EN DESCUENTO DEL PAPEL COMERCIAL LIBRAZO COMO
CONSECUENCIA DE OPERACIONES DE COMPRAVENTA O MERGANC f=

AS EFECTIVAMENTE REALIZADAS; O

(c) EN PRESTAMOS CON PRENDA DE VALORES O DE MERCAN
ciasS, LIGUID..BLES A PLAZOS QUE NO EXCEDAN OE NOVENTA -
DTAS A PARTIR DF LA FECHA DEL DESCUENTC O DE LA DEL = =

PRESTAMO,

EL REQUISITO SENALADG EN PRIMER TERMINO QUEDA
SATISFECHO, S1 SE TRATA DE FINANCIERA ESPECIALIZADAS EN
MINERTA, CUANDG EL 25% DeL 10% DEL MONTO DE LA EMISION
A LA QUE TAL REQUISITO SE REFIERE, SE DEPOSITE EN ORO -
FINO EN LAS CAJAS BEL BancO DE MExico, ESTA SUMA EN —-
CRO, QUE SUBSTITUYE AL EFECTIVO, SERA LA CORRESPONDIEN-
TE DE ACUERDO CON EL PKEC!O QUE PARA EL ORO FIJE EL BaN
co DE MExico, Y DEBERA PERMANECER EN PODER DE DICHA BaN
CO TODO EL TIEMPO QUE SE ENCUENTRE EN VIGOR LA EMIS|ON,
Y EN LA PROPORCION QUE CORRESPONDA A LOS BONOS EN CiRCU

Lactidn,

POR OTRA PARTE, S! SE TRATA DE FINANCIERAS NO
ESPECIALIZADAS, LA COMISION NACIONAL BANCARIA HA AUTORJ
ZADO QUE EL DEPOSITO DEL 25% SE HAGA, EN VEZ DE EN EFEC

TivOo, EN VALORES DEL [STADC, DESIGNADOS PARA DICHO EFEC
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To POR EL BANCO DE MExicO, INSTITUCION EN LA QUE DEBE--
RAN PERMANECER EN LOS TERMiNOS EXiGIDOS PARA EL DEPOSI-
YO DE ORO FINO QUE HAGAN LAS FIiNANCIERAS ESPECIALIZADAS

{acTa 1181, DE 29 pE JurLio peE 1952).



CAPITULO |V

BIBL ICGRAF 1A

HERNANDEZ, OCTAVIQ, DERECHO BaNCARIO MEXICANO, MEX I CO
1950,

SAVIGNY, EsTuDlO SCBRE LA OBLIGACION, Tomo |, 1851

BAILLERES GONZALEZ, RAUL, Las SOCiEDADES FINANCIERAS Y

EL CREDITO EN MExico.

CERVANTES AHUMADA, RAUL. TfTuLos v OPERACIONES DE CREDI,
TO, 1949

COMISION NACIONAL BANCARIA., AcCTAS Y CiRCULARES

CITAS

MANCERA, RAFAEL Y ALFREDGC., TesminocLoscla DEL CONTADOR.

BRAVO BETANCOURT, IGNACIC., EL BONC FINANCIERO CON GARAN,
Tia EsreciFicAa.

CONIGAS

LEY GENERAL DE TIiTuLOS Y OPERACIONES DE CREDITO,

LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CRCDITO ¥ ORGANIZACIONES

AUXILIARES,
LEYES Bancarias, AnTOLinN JIMENEZ,
Cépico DE COMERCIO. ANTOLIN JIMENEZ.

Copico CivilL DEL EsTapno DE NUEvO LEON,



CAPITULO V
INTERES

1,- PaGO Dt INTERLSES DE LAS 03L1GACIONES,

A,- REGIMEN LEGAL,

EL INTERES DEVENGADO POR LOS TIiTULOS POSEE UNA -
RELEVANGIA FUNDAMENTAL EN LA EMISION DE OBLIGACIONES PUES
CONSTITUYE UNOC DE LOS OBJETOS DEL CONTRATC ENTRE LA $SOC!E-
DAD Y EL SUSCRIPTOR DEL T{TULO. LL OTRO OBJUETO DEL CONTRA
TO ES LA OSTENCION DEL iMPORTE DE LAS OBL1GACIONES SUSCRI-

TAS,

£S PALMARIO QUE ESTOS DOS RESORTES (INTERES E 1M
PORTE DE LA SUSCRIPCION) SON LOS QUE MUEVEN, DE UN LADO AL
INVERSIONISTA Y DEL OTRO A LA SOCIEDAD PARA PONER EN MAR=-—
CHA EL MECANISMO DE LA EMIS1ON, POR CONDUCTO SE ESTA LA -
SOCIEDAD PLRSIGUE LA CAPTACION DE UNA SUMA, ORDINARIAMENTE
IMPORTANTE, PARA APLIGARLA A SUS FINES ESPECIFICOS) Y EL -
INVERSIONISTA LA OBTENCION DE UNA RENTA PERIODICA Y DE - -
CUANT{A DETERMINAZLE PREVIAYMENTE A LA ENTREGA DE SUS AHO—=
RROS. LEL IMPULSO ORIGINARIO QUE PONE EN MARCHA EL COMPL |-
CADO MECANISMO DE LA EMISION SURGE DE LA ACTUACION Y JUEGO
DE ESTOS INTERESES OPUESTOS AUNQUE NO CONTRADICTORIOS, A -

SEMEJANZA DE AQUELLOS MECANISMOS DE RELOJERTA IDEADCS POR



LOS ORFESRES RELOJEROS DEL SIGLO KIV QUE DESCUBRIERON LA -
MANER~ DE OSTENER EL MOVIMIENTO DE LOS ENGRANES DEL RELOJ

MEDIANTE Lo ACCION ALTERNADA DE DOS FULRZAS INDEPENDIENTES!
LA DE GRAVEDAD ACTUANDO EN LAS PESAS Y LA DE INERCIA EN EL

PENDULO,

EX1GE LA LEY GUE FIGURE, TANTO EN EL ACTa DE EMJ
stON CoMo EN EL TTTuLo MEL T1Po DE INTERES PacTaD0'" (ARTsS.
213, Frac., 11 v 210, FRaCc. IV DE L& LEY GENERAL DE TiTuLOS

vy OperacionESs DE CrREDITOC),

EN NUESTRO PaAiS LA F1JsCION DE DICHO TIPO EN Ma-
TERIA DE OBLIGACIONES FUE L1BRE HASTA LA PROMULGACION DEL
DECRETO QUE CREs La COMISION NACIONAL DE VALORES (PUBLICA-
DO En EL Ui1ar1O OF1CIAL DE LA FED, DEL 16 DE ABRIL DE -~ =~
1946) EL CUAL FACULTO A DICHO ORGANISMO PaRA "APROBAR, DEN
TRO DE UNA POLITICA QUE TENDRA EN CUENTA LAS CIRCUNSTAN- -
CIAS DEL MERCADO Y MEDI~NTE REGLAS DE CARACTER GENERAL, ==
LAS TASAS MAXIMAS Y MI{NIMAS DE INTERES DE a3 EMISIONES QUE
EN EL FUTURO SE HAGAN DE ..., OBLIGACIONES EMITiIDaS POR CON
DUCTC O CON EL AVAL DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS'" (aRT, <

FRac. V),

CON BASE EN DICHO DECRETO LA COMISION F1J0 TASAS

PARA LAS OBLIGACIONES EMITIDAS EN LAS CONGICIJNES aLUDIDAS,



- 112 -

SIN EMBARGO, AL PRUMULGARSE LA LEY DE LA ComistON NACIO--
NAL DE VALORES (PusiLICADA EN EL JIARIO UFICIAL DE La FEDE
RACION DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1953) SE AMPLIARUN LAS FA~-
CULTADES DE ESTE URGANILMO A EFECTO DE WUE EN LU SUCESIVC
APRUBARA, "DE ACUERDU GCON LAS CUNDICIONES DEL MERCADO, -
LAS TASAS MAXIMAS ¥ MINIMAS DE INTERES A QUE DEBERAN SUJE
TARSE LAS EMISIONES DE VvALORES" (ART. 2, FRAC. |1}, Gra-
CIAS A TAL PRUCEPTO, LA COMISION ESTA AUTORIZADA PARA Fi-
JAR DICHAS TASAS, RESPECTU A CUALQUIER CLASE DE UBLIGACIQ
NES INCLUSC A LAS EMITIDAS SIN EL CUNSURSO NI AVAL DE S0-

ClEDADES FINANGCIERAS, COMO PRESCRIBIA £L DECRETO ANTERIOCR,

LAS TASAS DE INTERES A-ROBADAS POR LA Comision

Y ACTUALMENTE £N VIGOR 50N LAS SIGUIENTES?

A) LAS EMISIONLS EN MONEDA NACIONAL, CUYOS TIiTuLCS -
ESTAN EXENTUS DEL IMPUESTU SOBRE LA RENTA, PODRAN REDI- -

TUsR INTERESES ENTRE EL SEIS ¥ i OCHU POR CIENTO ANUAL.

B) LAS EMISIONES EN MONEDA NACIONAL, CUYGIZ TiTULOS -
NO ESTAN EXENTOS DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, PODRAN REODL

TUAR INTERESES ENTRE EL SIETE Y EL NUEVE POR CIENTO -

ANUAL,

C) LAS EMISIONES EN MONEDA DE LOS ZSTADGS UNIDOS DE
NORTEAMERICA, PODRAN REDITUAR INTERESES ENTRE EL TRES Y -

EL CINCO POR CIENTO anuat., {RegLa F-1!, PUBLICADA EN EL =
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Diarto GFiCiaL DE La FED. DE 11 DE BEPTIEMERE OE 1946).

DESDE FINES DE AnG DE 1955, LA COMISION HA APRO
BADU EMISICONES DE OtLIGACICNES EN MUNEDA NACIONAL CON IN-
TERES DEL 10%, HA ~PROBADO, ASIMISMO, EMISIONES QUE, -
APARTE DE E£SA TASA, ESTIPULAN EL COMPROMISO DE LA EMISORA
DE PAGAR AL TENEDOR UN RENDIMIENTO ADICIONAL NU SUPERIOR
AL 24 ANUaL, NO ACUMULATIVO, A CARGO DE LAS UTILIDADES -

QUE EVENTUALMENTE ARRGJE EL BALANCE,

E.- INTERES Y RENDIMIENTO ADICJONAL,

PUEDE LA EMISORA ESTIPULAR EL PAGO DE UN TIPO -
DE INTERES EXPRESADU EN UNMA CIFRA DETERMINADA E INVARIA-=
5LE. TAL ES EL CASU MAS FRECUENTE EN NUESTRO MEDIO, Es
AS{ COMO NOS ENCUNTRAMOS EN £L MERCADC CUN TITULOS DE OB~
LIGACIONES QUE EXPRESAN EL 8%, EL 9% £7C, HKENOS FRECUEN-
TE PERC {GUALMENTE LICITO ES QUE LA EMISORA ESTIPULE UN ~
TIPO DE INTERES DETERMINADG, CON £i COMPROMISO DE PAGAR —~
SUMAS ADICIUNALES S| OCURREN CIERTUS ACONTECIMIENTOS FUTY
RUS E INGIERTUS, TALES CUMU PGR EJEMPLG, ELEVACION DE LOS
PRECIOS DE LOS ARTI{CULOS DE PRIMERA NECESIDAD, SOBRE CIER

TuS {NDICES ELABORADGS AL EFECTO.

LA FIJACION DE RENDIMIENTOS SEMEJANTES AL DES-~

CRITO NO SOLAMENTE Nu DESPCJA A LA OBLIGACION DE SU CARAC
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TER DE T{TULO DE INVERSION SINGC QUE POR EL CONTRARIU, -
TIENDE A GARANTIZAR AL TENEDUR LA RECUPERAC!ION EFECTIVA

DE LAS SUMAS INVERTIDAS {NU EN TERMINOS DE CANTIDAD OINE
RARIA SINU DJE PODER ADQUISITIVO REAL) MO GBSTANTE LOS -
EFECTUS DE UNA INFLACION PROGRESIVA, LA COMISION NACLO-

NAL DE VALURES HA RESUELTO AL RESPECTUL:

Co~ PaGU DEL VALOR REAl ESTABILI!ZADQ.

"LA COMISION NACIUNAL DOE YALORES Ha APRUBADO -
EMISIONES OE UBLIGACIGNES QUE SE AMURTIZAN POR EL PAGU =
DEL VALOR REAL ESTABILIZADO QUE RESULTE A LA FECHA DEL -
SORTEQ Y CUNFURME A DICHU VALOR SE HACE TAME!EN EL PAGO
SEMESTRAL DE INTERESES, SISTEMA QUE SE CUNCRETA EN LOS =
SIGUIENTES TERMINUS: PARA DETERMINAR DICHO VALOR REAL SE
TOMA COMO BASE EL [NDIGE DE PRECIOS AL MAYOREQ EN LA -
Ctupap DE MExico (Inpice DEL [ anco DE Méxtco, S. AL, 210
ARTICULOS), CORRESPUNDIENTE AL ULTIMO SEMESTRE DEL ANO -
DE 1957, QuE ES DE 127,4, CONSIDERANDUSE ESTA CIFRA COMO
100 PARA LAS COMPARACIONES QUE SE REALICEN EN CADA AMOR-
T1ZACIGN, 51 ESTE INDICE SE ELEVARA UN 2,54 COMG MINIMO
SUBRE EL PROMEDIO BASE, AL EFECTUARSE EL PAGG DE LOS 1IN~
TERESES DEL SEMESTRE RESPECTIVO, -STOS SE CALCULARAN SO~

BRE £L VALOR NUMINAL DE LA OELIGACION INCREMENTADO EN UN



2.5% Y LASOSLIGACIONES SE PAGARAN TAMBIEN CUN UNA PRIMA
DEL 2,54, 3uL0 SE TOMARAN EN CUENTA PARA LOS PAGOS LAS
ELEVACIUNES QUE ALCANCEN UN 2,54, Y S1 FUERAN MAYORES,

SIEMPRE UE SEAN MULT!PLOS DE ESE POR CHENTO", (BOLETIN
MENSUAL 7, 1938, Pic, 284: MemoRria ANUAL 1v58, PAG., ~=

19).

Do~ OBLIGACIONES CON FARTICIPACION EN LAS UTIL!DADES

E LA EMISCRA.

PAULATINAMENTE SE HA GENERALIZADU EN MEXICO LA
PRACTICA OE EMITIR ObLIGACIONES EN LAS QUE SE ESTIPULA,
ADEMAS DEL PAGO DE UN INTERES FluU, LA PARTICIPACION DEL
TENEDCR EN LAS UTILIDADES DE LA EMISOGRA, EN EL CAS0 DE =
QUE EL BALANCE ANUAL LAS ARROJE, TaMBIEN ESTA PRACTICA
HA S1DO APROBADA EXPRESAMENTE POR La COMISICN EN LOS Si-

GUIENTES TERMINGS:

"ES LEGAL WUE LAS EMISORAS CONVENGAN EN CUBRIR
A LUS TENEDORES DE SUS OBLIGACIONES, ADEMAS DE LOS INTE-
RESES, UNA PARTICIPACION EN SUS UTILIDADES ANUALES", =-=
(MEMOR1 & ANUAL 1957, pPAG. 19; EOLETIN MeEnNsusL 8, 1957, -
PAG, 298; BoLETIN MENSuaL 1, 1960, pic. 35 v FOLETIN MEN

suaL 10, 1960, paAc. 397}).
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L.- JTERMING Y LUGAR DE PAGO DE INTERESES.

CX15E La LEY GENERAL DE TiTutLos Y UPERACIONES =
DE CREDITO QUE TANTO EN EL ACTA DE EMISIGN COMO EN LOS
TITULOS SE INDIQUE EL TERMINO SERALADO PARA EL PAGO DE
INTERES Y L LUsAR DEL PnGO (arTS. 210, FRACS, V v VI v

213, Frac. 11},

Lus TERMINCGS QUE SE SENALEN EN EL ACTA DE EMJL
S1ON PUEDEN SER MUY DIVERSOS: PUEDE SEGUIRSE EL SISTEMA
DE HACER UN SOLO PAGO ANUAL, O BIEN VARIOS PAGOS ANUA--
LES G POR SEMESTRES, TRIMESTRES O MENSU~LIDADES VEND{=--
DAS. EL METUDO QUE SE ESCOJA SERA EL QUE RESULTE MAS =
ATRACTIVO PARA EL TENEDOR DE LOS TiTuLOS, ESTE ULTiIMO
FACTUR INCLINA A LAS SOCIEDADES & Fi1JAR TERMINUS PARA -
EL PAGO DE INTERESES QUE NG RESULTEN DEMASIADO ALEJADOS
ENTRE S+, EN Lwm PRACTICA MEXICANA EL SISTEMA MAS USUAL
RESULTA EL QUE SERNALA EL PAGO DE INTERESES POR TRIMES--

TRES VENCIDOS.

TaniBIEN LA ELECCIGN DEL LUGAR DE P-GO DE INTE
RESES SERA DETERMINADO EN VISTA A LA COMODIDAD DE LA -

EMISORA Y DE LOS TENEDORES,

NUESTRA LEY ES BASTANTE FLEXIBLE EN ESTE PUN-

TO PUES ~DOMITE LA POSIEBILIDAD DE QUE SE SENALEN VARIOS
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LUCARES PARA EL PAGU Y £N CASO DE QUE TAL COSA SE HAGA
ESTABLECE QUE "SE ENTENDERA QU EL TENEDOR PUDRA EXIGIR
LU EN CUALQUIERA DE LOS LUGARES SENALADOS" (wRrT, 228 DE
ba Le5e T, v U0 Qut REMITE AL /7 DE DICHU URDENAMIEN--

TU) .

USUALMENTE SE ELIJE LA PLAZA EN QUE SE ENCUEN
TRA EL DOMICILIC DE LA EMISORA Y EN EL CASO DE DICHO DQ
MICILIO RESULTE MUY DISTANTE DE LUS CENTROS DE POBLA~ -
CION EN DuNDE SE SUPONE HiaoiTA LA MAYORIA DE LOS TENEDQO
RES; SE SENALAN OFICINAS EN DICHUS LUGARES O SE ENCO- -
MIENDA A UNA INSTITUCION DE CREDITO CON OFICINAS EN LOS

MISMOS PARna ENCARGARSE DEL PAGO,.

St SE HUBIERE UMITIOC SENALAR EN LUS TITULOS
L LUGAR EN QUE HAN DE PAGARSE LCS INTERESES, SE TENDRA
COMO TaL EL DEL DUMICILIO DE LA EMISORA Y SI ESTa TUVIE
RE VARIUS DOMICILIOS SERAN EXIGIBLES EN CUALQUIERA DE -

ELLUS, & ELECCION DEL TENEDOR,

Fe- MONEDA DE PuGO,

FUR LU QUE ATANE A LA MOUNEDA DE PAGC EN MATE-
Rlan DE INTERESES, £5TA DEBE SER SIEMPRE EL NUMERARIO DE
CIRCULACION LEGAL EN EL TERRITORIU NACIUNAL, TaL CcOsA

SE DESPRENDE DEL ARTICULO 7° DE wa LEY MONETARIA DE LOS
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EsTADUS UNIDOS MEXICANOS, QUE DISPONE: "La OBLIGACION -
DE PASAR CUALQUIER SUMA EN MONEDA MEXICANA SE SULVENTA=-
RA ENTREGANDO, POR SU VALOR NUMINAL Y HASTa EL LIMITE —-
DE SuU RESPECTIVU PODER LIBERATORIU, BILLETES DEL EancCO

DE MEXICO G MUNEDAS METALICAS DE CURSO LEGAL".

No ES LiCITO, POR CONSIGUIENTE, PAGAR LOS IN-
TERESES DE LA EMISION DE OBLIGACIONES ENTREGANDO A LOS
TENEDURES DOLARES, LIRAS, LIBRAS ESTERLINAS O CUALQUIER

MONEDA SIN CURSU LEGAL EN LA ReErUBLICA,

RESPECTO A ESTA MATERIA, LA COMISION HA FOR--
MULADG VARIUS ACUERDOS CUYO TEXTO LITERAL PUEDE CONSUL~-
TARSE E£n SUS MEMURIAS ANUALES DE 1954, 1655, 1956 v ~--
1957, v QUE NO CREEMOS NECESAR!C REPRUDUCIR EN NUESTRO

TRABAJOU,

5o~ GUPUNES PARA EL CUBRO OE INTERLSES.

AUNQUE LA LEY NO LC DICE EXPRESAWMENTE, EL CO- -
BRO DE LUS INTERESES SE HARA MEDIANTE LA EXH'BICION DEL
CUPGN O CUPUNES CORRESPONDIENTES, F[ELLU RESULTA DE LOS

ARTICULOS 209, 214, 227 v 228,

SON LOS CUPONES AUTENTICOS TITULOS VALORES -

PUES CONSTITUYEN, A SEMEUANZA DE LAS OBLIGACIONES, AC--
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CIONES, CEDULAS, ETC., DOCUMENTOS NECESARIUS PARA EJER-
CITAR EL DERECHO LITERAL QUE EN ELLOS SE CONSiGNA, CoO-
MO AQUELLAS, INCURPORAN DERECHUS Y OBLIGACIONES AUTONO-
MAS Y LEGITIMAS AL POSEEDOR PARA EJERCER AQUELLOS Y CUM
PLIR ESTAS, TRATASE DE VALORES ACCESCRIOS EN ATENCION

A QUE '"'SOLO TIENEN VALOR Y EXISTENCIA JURIDICA EN CUAN~-
TC LUS TIENEN EL TITULO OBLIGACION DEL QUE SE DESPREN--

pENn' (1),

MUY INCOMPLETU ES EL REGIMEN LEGAL MEXICANO -
SOBRE ESTOS TITULOS PUES LA LEY DE LA MATERIA OMITE IN-
DICAR LAS MENCIUNES QUE HAN DE OSTENTAR EN Su TEXTO, -
DE AHI QUE EN LA PRACTICA EXISTAN EN CIRCULACICN CUPO=-
NES QUE PRESENTAN MENCIONES MUY VARIADAS, SIN EMBARGO,
ES COSTUMBRE ARRAIGADA EN NUESTRO MEDIO, NU OMITIR EL =
NUMERU DE ORDEN QUE LES CORRESPONDE, LA DENGMINAC ION DE
LA EMISORA, LA FECHA DE VENCIMIENTO Y EL MONTO DE LOS -

INTERESES A CUYO COBRU DAN DERECHO.

EL SILENCIO DE LA LEY SOURE LAS MENCIONES QUE
MAN DE OSTENTAR E£$STUS TITULOS, PUEDE PROPICIAR A LA LAR
GA, LA CONSUMACION DE GRAVES ABUSUS POR PARTE DE LAS -
EMISORAS EN PERJUICIG DE LUS TENEDORES., NO HAY QUE OL-

VIDAR QUE ESTuS TITULCS PUEDEN CIRCULAR EN EL MERCADO -

(1) RODRIGUEZ RUDRIGUEZ, JUAQUIN,- TRATADO DE SUCIEDA-~
DES MeErcanTiLES, Tomo |, PAs, 304,
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DESPRENDIDOS DE LOUS TITULUS PRINCIPALES Y SER CGTIZADOS
EN BULSA, NEGUCIADUS EN EL MERCADU LIBRE Y CulLOCADOS EN

FURMA PRIVADA, EXACTAMENTE CuUMO AQUELLOS.

POR CUNSIGUIENTE, St EN Su TEXTO NO APARECEN
TODAS LAS MENCIONES DE IMPORTANCIA RELATIVAS A LA EMib--
StON, EL TENEDOR PUEDE FACILMENTE EMNGANARSE SOBRE LA NA
TURALEZA Y EXTENSION DE LOS DERECHUs QUE LE CORRESPON--
DEN. JE AHi QUE LA COmIsiON NACIONAL DE VALORES HAYA -
MOSTRADUG SIEMPRE INTERES EN SUPERVISARLOS, EXIGIENDO DE
LAS EMISORAS LA SUSTITUCION DE AQUELLOS, QUE, A SU Jul-

Civ, LE HAN PARECIDO INCOMPLETOS O AMBIGUOS,.

PUR LU QUE ATANE A LA PRESCRIPCION DE ESTOS -
TiTULOS DEBE ESTARSE A LO DISPUESTC POR EL ARTICuLO 227
QUE DICE: "LAS ACCIONES PARA EL COBRU DE LUS CUPONES ©
DE LUS INTERESES VENCIDOS SOcRE LAS OBLIGACIONES PRES=-—
CRIBIRAN EN TRES AWOS A PARTIR DEL VENCIMIENTO", POR =
OTRA PARTE, EL ARTI{CULO 223 OTORG/ A CADA OBLIGACIONIS—
TA EL DERECHO DE EJERCITAR INDIVIDUALMENTE DICHAS ACCIQ

NES, EN VIA EJECUTIVA,

Zu- INTERESES DE LOUS ECONGS FINANCIERQS,

EL INTERES QUE SE PAGA A LOS TENEDORES DE LOS

BUNOS FINANCIEROS, NOS ENCCNTRAMOS CON QUE ES MUY SEME-
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JANTE AL DE LAS UBL{GACIONES, EL CUAL LO EXPLICAMOS EN
LA PRIMERA PARTE DE ESTE CAPITULO} AUNQUE, POR SUPUES—-
TO, 5U REGLAMENTACION £ESTA HECHA POR LA COMISION NACIO-
NAL EaNCARIA EN VEZ DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

QUE ES LA QUE REGULA LAS OBLIGACIONES,

PARA TENER UNA IDEA MAS O MFNUS PRECISA DE LA
TASA DE INTERES QUE SE PAGA ACTUALMENTE Y LAS RAZONES ~
PARA ELLO, CREEMOS NECESAR{O HACER UN POCO DE HISTORIA
ACERCA DE ESTE CUNCEPTO, Y DE CUMC SE HA VENIDO MODIFi-

CANDO DICHA TASA DE INTERES EN LOS ULTIMOS ANOCS,

LaS PRIMERAS EMISIONES DE BUNUS FINANCIEROS -
QUE SE HICIERON EN LAS INSTITUCIONES DEL PAIS, SE LES -
FIJo UN INTERES DEL 104 DEBIDO A ACUERDOS ENTRE ELLAS -
MISMAS ESTABLECIENDO DICHA TASACOMO LA MAS CONVENIENTE

PARA LUS MENCIONADOS TITULOS.

LOS TENEDORES DE LOS BONOS ESTABAN OBLIGADOS -
A PAGAR POUR CONCEPTO OE CEDULA V! LA CANTIDAD DE UN 1%
SOBRE LOS INTERESES RECIBIDUS, O SEA QUE RECIBIAN UNA -
UTILIDAD NETA DE UN 9% SOBRE LA CANTIDAD INVERTIDA EN -

LOS MENCIONADOS BONUS FINANCEERUS,

SIN EMBARGO, A PARTIR DEL MES DE ABRIL DE ==
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1963, LAS SOCIEDADES FINANCIERAS DEL PAIS SE VIERUN OBLJ
GADAS A BAJAR EL TIPU DE INTERES DE LOS BUNOS DEtIDO A =
UNA RECOMENDACION DE LA COMISION NACIONAL Bancaria LA -
CUAL LA HIZU CON EL OBJETU DE ABARATAR EL DINERG Y NO CO
MD RESULTADO DE NINGUN CAMBi0O EN LA DEMANDA DE DICHOS BQ
NOS. ADEMAS, €L [ANCO DE MExICU S.A. ENVIO UNA CIRCULAR
A LAS INSTITUCIUNES FINANCIERAS EN LA CUAL DABA UNA SE-=-
RIE DE NUEVAS REGLAMENTACIONES ACERCA DE LOS INTERESES =
INVULUCRADOS EN LOS DIFERENTES OPERACIONES, LA CUAL VA--
MOS A REPRUDUCIR TUTALMENTE YA QUE CREEMUS INFLUYO TAM=-—
BI{EN EN LA RESULUCIUN DE LAS FINANCIERAS DE BAJAR LA TA-

5A DE INTERES DE LOS BONOS FINANC!EROS:
A LAS SOCIEDADES FINANCIERAS DEL PAILS:

"CoN APGYO EN EL ARTICULO 27 BIS, PARRAFO PRI-
MERU DE LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITU Y OR-
GANIZACIONES AUXILIARES, MEDIANTE CiRcuLAR No. 1350, DE
15 pE ENERO DE 1958, SE ESTABLECIO UN REGIMEN PARA QUE -
SE CUNSTITUYERA EN EL Banco pe MExicu, EL DEPOSITO EN MO
NEDA NACIONAL Y EXTRANJERA, DOE LAS SOCIEDADES FINANG!E~~
RAS. RESPECTO DE LA MONEDA NACIUNAL, SE DETERMING QUE -

DICHO DEPOSITG SERIA 0EL 204,

FPUR OTRA PARTE, ES DE MENC!OUNARSE QUE NUESTRA
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CircuLaR NO, 1467/63 DE ESTA MISMA FECHA, ESTABLECE LA
NURMA DE AJUSTE GRADUAL DE LAS ACTUALES TaSAS DE INTE-
RES RUSPECTO DE LAS OPERACIONES ACTIVAS DE LAS SOCIE--

DADES FINANCIERAS,

CON EL UBJETO DE QUE EXISTA UNA CORRELACION
ADECUADA ENTRE LOS TIPUS DE INTERES DE LAS OPERACIONES
ACTIVAS, CON LUS CORRESPUNDIENTES TIPOS DE LAS OPERA-=-
CIONES PASIVAS, SE HACE NECESARIO QUE LAS SOCIEDADES -
FINANCIERAS PONGAN EN PRACTICA LA R:DUCCION DE POR LO
MENOS UN PUNTO EN LAS TASAS DE INTERES O DE DESCUENTO
QUE SE PAGAN POR LAS OPERACIONES PASIVA> DIRECTAS O -

CONTINGENTES,

PaRA EL EFECTO, Y EN USO DE LAS FACULTADES -
QUE A ESTA INSTITUCION OTORGA EL PRECEPTC LEGAL AL =—-
PRINCIPIO MENC!ONADO, SE REFGURMA NUESTRA C!TAaDA CIRCU-

LAR No, 1350, DE LA MANERA SIGUIENTE:

1e= A PARTIR DE LA FECHA DE LA PRESENTE GIRCULAR,
EL DEPOSITO EN MUNEDA NACIONAL SIN INTERES, PROPORC!O=-
NAL AL MONTO DEL PaSIVOU EXI!GIBLE EN MUNEDA NA&CICONAL, A
QUE SE REFIERE DiCHA CIRCULAR, SERA EL 30% DE DICHU PA
$1VO, PORCENTAJE DEL cualL EL 20% CONTINUARA CON E£L RE-

GIMEN DBE {NVERSIGN QUE ESTABLECE LA PROPIA CIRCULAR, VY
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EL 104 QUE AHORA SE KUMENTA DEBERA QuUrDAR DEPOSITADO EN

EFECTIVO SIN

INTERESES EN ESTE INSTITUTO CENTRAL.

2.~ AHORA BIEN, CCN tL OBJETLU DE PROPICIAR LA BAJA

DEL TIPC DE INTERES ANTES MENC!IONADO, £L Eanco DE MEx!-

CO NO CARGARA

QUE INCURRAN

INTERESES PENALES SOoRE LOS FALTANTES EN

LAS SOCtEDADES FINANCIERAS, RESPECTC DEL -

10% EN QUE QUEDA ELEVADG EL DEPOSITU UBLIGATORIO DE RE=-

FERENCIA SIEMPRE ¥ CUANDC ESAS INSTITUCIUNES!

A)

LLEVEN A CABO LA REDUCCIOUN DE LOS INTERESES
RESPECTO DE SUS CPERACIONES ACTIVAS EN LA -
FURMA QUE QUEDO DETERMINADA EN NUESTRA CiR-

cuLar NO. 1467/63 DE ESTA MISMA FECHA]

REDUZCAN LAS TaSAS DE INTERES G DE DESCUEN-
TO QUE SE ESTIPULEN U APLIQUEN EN LAS NUEVAS
GPERACIUNES PASIVAS, DIRECTAS G CONTINGENTES
Y RENOVACIONES QUE EFECTUEN A PARTIR DE HOY,
EN MUNEDA NACIUNAL CON E£EMPRESAS Y PARTICULA-
RES, DIRECTAMENTE O & TRAVES DE INSTITUC!IO--
NES FIDUCIARIAS, POR LO MENOS EN UN PUNTO -
RESPECTU DEL PRUMEDIO DE LAS TASAS DE INTE--
RES EN SUS OPERACIONES PASIVAS DURANTE EL -

ARO DE 1962, v



- 125 -

C) REALICEN NUEVAS OPERACIONES O RENOVACIONES
PASIVAS DIRECTAS O CUNTINGENTES EN MONEDA -
EXTRANJERA, CON EMPRESAS Y PARTICULARES DI-
RECTAMENTE O A TRAVES DE INSTITUCIONES Fi1Dy
CIARIAS, A TASAS DE INTERES INCLUYENDO OTROS
BENEFICIOS DE LAS OPERACIONES PASIVAS DE CA

DA INSTITUCION DURANTE EL ARO DE 1962,

L cOMPUTO DE LA BAJA DE LOS TIPUS DE INTE-
RES A& QUE SE REFIERE EL INCISCGC 8) ANTERIUR, ASI COMO EL
CORRESPUNDIENTE AL INCISO C), SE£ EFECTUARA MENSUALMENTE
RESPECTO AL PRUMEDIO DE TASAS EN LAS OPERACIONES VIGEN--
TES AL 31 DE DictemuRE DE 1962, ©G A UPCIOit DE USTEDES, -
AL PROMEDIU ANUAL QUE RESULTE CONSIDERANDO LAS OPERACIO-
NES VIGENTES »L FIN DE CADA UNO DE LOS CUATRC TRIMES- -

TRES DE DICHU ANU.

3.~ PUR RAZON DE ESTAR SUJETO A REGIMEN LEGAL ES- -
PECIAL, NG DEBEN CONSIDERARSE EN ESTA DISPOSICION LAS -~
OPERACIONES PASIVAS CONSTITUIDAS POR LOS DEPOSITOS A =-—

PLAZO Y LA EMISION DE BONCS FINANC!ERUS.,

4,~ SE SERVIRAN USTEDES ENVIARNOS MENSUALMENTE, -—-
CuN COPIA PARA LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y EN TERMI-

NOS ANALOGOS A LA INFORMACION PREVISTA EN NUESTRA ClRCu-



- 126 -

LAR Nu, 1467/63 DE FECHA DE HOY, LOS iINFURMES CORRESPON
DIENTES A SUS NUEVAS OPERACIONES PASIVAS, INCLUSIVE LAS
RENOVACIONES, USANDG LAS FORMAS ESPECIALES QUE OPORTUNA

MENTE LES PROPORCIONAREMOS,

LiS SOCIEDADES FINANCIERAS QUE NO REMITAN LOS
INFURMES ANTES MENCIUNADOS SERAN ACREEDORAS A LA SAN- -~

CION CURRISPONDIENTE,

5.- ZL Banco DE MExico, A SU JUliClu, PODRA ATENUAR
EL CARGO DE INTERESES PENALES A QUE SE REFIERE EL NUME-

RaL 2 DE ESTA CIRCULAR, EN AQUELLOS CASUS EN GUE HAYA

HABIDO INCUMPLIMIENTO LEVE A LAS DISPUSICIONES DE LA

MISMA Y CONSIDERANDO CAUSAS DEBIDAMENTE JuSTICICADAS".

COMO DIJIMUOS ANTES Lia ANTERIOR CIRCULAR CON

FECHa DEL 30 DE ABRIL DE 31963, FUE UNa DE LAS CAUSAS

PRINCIPALES POR LO QUE LAS FINANCIERAS SE VIERON GBLI==-
GADAS A BaJAR LA TASA DE lN?ERéS DE LOS BONOS FINANCIE-
ROS vya QUE AL BAJAR LA TaAsA EN LAS OPERACIONES ACTHVAS,
ES NCZCESARIO LéGlCHMENTE BaJdaRLA EN LAS OPERACIONES PA-
SIVAS AON CUANDOU SE TRATE DE BONUGS FINANCIEROS, LOS CUﬁ
LES NuU INCLUYE £L Uanco DE MExico S, A, EN su CIRCULAR,
ADEMAS AL BAJAR LA TASA DE INTERES EN OTRAS COPERACIQNES

PASIVAS, EL NO BAJARLA EN LOUS BOUONOS FINANCIEROS, HACE ~
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WUE LA MISMAa INSTITUCION FINANCIERs SE HAGA COMPETEN-~ -
Cla A SI MISMa AL OFRECER INVERSIUNES SEMEJANTES CON DI

FERENTE TIPO DE RENDIMIENTO,

LO ANTERIOR, AUNADO 4 La 3UGESTION VERBAL QUE
La CUMISIGN NACIONAL L ANCARIA HICIERA A LAS FINANCIERAS
DE BAJAR LA TASA DE INTERES DE LOS BONOS DE uUN 104 AL -
9%, Y LA FORM~ TACITA DE NO AUTORIZAR SINO EMISIONES -
DEL 94, HIZO QUE LaS PRINCIPALES INSTITUCIONES DEL PA{S
REDUJERAN DICHO INTERES, Y CON ELLAS TODaS LAS DEMAS, -

DE MENOR IMPORTANCIA TAMBIEN LO HICIERAN,

L RENDIMIENTO QUE RECIBE ACTUALMENTE EL TENE
DOR DE UN BOUNU FINANCIERC DEL 9%, ESTA GRAVADC POR LA -
LEY DEL IMPUESTU SUBLRE LA RENTA, Y GCORRESPONDE A La CE-
DuLa VI, O SEA LA REFERENTE A LA IMPOSICION DE CAPITA-—

LES, EN LA SIGUIENTE MANERA!L

5S¢ REFOURMO EL waRTIicuLO 131 POR DJECRETC DE 28
DE DicieMBRE DE 1961 v DESPUES SE REFORMG Y ADICIONG -
POR EL DE 28 DE DICIEMBRE DE 1962, PUBLICADG EN EL "DIA
RiI0o UrFictaL" DE LA FEDERACION DEL 29 DEL MISMO MES Y -
ANO, EN VIGOR EL 1° DE ENERGC DE 1963, PARA QUEDAR COMO

SI1GUE! (REPRODUCIMUS LA PARTE QUE NUS lNTERESA).
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PARTHIOULDO 131, La cuUGTA DEL IMPUESTC PARA -~ =
QUIENES PERCIBAN INGRESOS GRAVADOS EN LA FRACCION XI -

DEL ARTiCULC 125, SERA COMU SIGUE:

St EL RENDIMIENTO REAL ES MAYOR DEL 84 ANUAL

SIN PASAR DEL 9% ANUAL L I R N A B T O RN N B R 2:5/0

DESDE LA APLICACION DE ESTA TARIFA SE TENDRA
EN CUENTA EL VALOR NOMINAL DE LOS T/TULOS, SALVO QUE SE
COTICEN EN BoLsa DEL Pals; CASC EN EL QUE SE TOMARA CO-
MO bASE EL PROMEDIO DE CUTIZACIONES EN EL MES ANTERIOR

AL DEL VENCIMIENTO DEL CUPON DE INTERESES RESPECTIVO.

CL IMPUESTO ESTABLECIDO EN ESTE ARTICULO SE -
PAGARA EN EL MOMENTO DE PERCIBIR EL INGRESU., LA PERSO-
NA QUE HAGA EL PAGU DE LOS RENDIMIENTOS DEBERA RETENER
Y ENTERAR EL IMPUESTO EN LA FORMA QUE ESTABLEZCA EL RE-

GLAMENTOM,

N SEGUIDA REPRODUCIREMOS EL ARTICULO 125 ~--

FRACCION XI A QUE SE REFIERE EL ANTERIOR ARTICULO!

"ARTICULU 125, TIENEN GBLIGACION DE CONTRIBUIR
EN ESTA CEDULA, QUIENES PERCIBAN HABITUAL G ACCIDENTAL==-

MENTE INGRESOS PROCEDENTES:
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X!, DE TUDA CLASE DE BONUS, DE OLLIGACIONES,
DE CEDULAS HIPOTECARIAS, DE CERTIFICADOS DE PARTICIPA--
CION NO INMUBILIARIA, AUN CUANDO LOS RENDIMIENTOS TEN--
GAN EL CARACTER DE PARTICIPACIGN EN LAS UTIiLIDADES DE =
LAS EMPRESAS, O ESTEN CONDICIONADOS A SU OBTENCION, -
LuS RENDIMIENTOS DE LUS VALORES A QUE SE REFIERE ESTA -
FRACCION, SOLO CAUSARAN EL IMPUESTO CUANDU, TRATANDOSE
DE RENDIMIENTOS SIMPLES, LA TASA EXCEDA DEL 74 ANUAL SQ
BRE SU VALOR O CUANDO TRATANDOSE DE RENDIMIENTUS CAPITA

L1ZaDUS, LA TASA MEDIA EXCEDADE 7.2/ ANuAL",

DE LU ANTERIGCR SE DESPRENDE QUE LOS TENEDORES
DE LOS BONUS FINWNCIEROS RECIBEN, EN LUGAR DEL 9% NETO
SOBRE SU INVERSICN EN LUS BONOS DEL 104, UN RENDIMIENTO
NETC DE 8,7754 EN LUS BONOS DEL 9% ACTUALMENTE EN GIRCY

LACION,

APARTE DE LAS ANTERIORES REDUCCICNES A LAS TA
5A5 DE INTERES EN LAS UPERACIONES DE LAS FINANCIERAS, -
SE HA VENIDUO UBSERVASDO UNA TENDENCIA DE La Comisidn Na
ClONAL BANCARIA A4 BAJAR TODAVIA MAS DICHa TASA, DEBIDO
A MANIFESTACIONES HECHAS Y A RUMORES QUE CIRCULAN EN EL
MEDIO FIiINANCIERU, Y HASTA YA SE ESTA HABLANDOC DE LA TA-

SA DEL 8,54 EN FUTURAS EMISIONES DE BGNOS FINANCIEROS.
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CoMu Yva DIJIWMOS ANTERIORMENTE, ESTA TENDENCIA SE DEBE A
POLTITICA DE L~ COMISION Y NO A CAMBIOS EN La DEMANDA, O
SEA QUE DICHAS REDUCCIONES NG VAN DE ACUERDU CON LA DE-
MaNDA DE LOS TITULOS Y SOLO VAN ENCAMINADAS A FRENAR A
LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS EN SU ACELERADO CRECIMIEN
TO DE LOS ULTIMOS ARNOS); £STC ES POR LD MENOS EN LO QUE

RESPECTA A NUESTRO CUNCEPTO.
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EIELIOGRAF 1A

HERRERH, MARIO Emisién DE UBLIGACIONES MExico 1962
BANCU DE MEXICC, S.,A. CIRCULARES
CUMISTON NaACIONaL ExNCARIA  AcTas v CIRCULARES

C ‘THS-

RUDRIGUEZ Y RUDRISUEZ, JOAQUIN TRATADO DE SOCIEDADES MER-

CanTILES, Tomo {1, Pisg. 304,
COD1GUS,

LEYES BaNCARIAS ANTOLIN JIMENEZ

LEY DEL IMPUESTO SUBRE LA RENTA ANTOLIN JIMENEZ

LEY GENERAL DE Ti{TULUS Y UPERACIONES DE CREDITO

LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE ZREDITO Y URGANIZACIONES -

AUXILIARES,
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PUBL ICIDkD, CIRCULACION E INSCRIPCICN DE BONOS FINANCIEROS,

1.- PUBLICIDJAD.

LAS SOCIEDADES FINANGCIERAS EMISCRAS DE BONOS, NE-
CESITAN, CUMO ES NATURAL, ANUNCIAR AL PGHLICO LA EMISION -
REALIZADA, S1 DICHA EMISION NU HA SIDO PREVIAMENTE SUSCRI-=-

TA.

La LEY BaNCARIA EXIGE QUE EN LA PUBLICIDAD QUE -
SE HA HMECHU PARA FINES DE COLOCACION, LA SOCIEDAD MENC!ONE
LOS CREDITOS Y VALORES QUE CONSTITUYAN GARANTIA DE LA EMI—-
SION, AS[ COMO QUE ESPECIFIQUE SI TAL GARANTIA PODRA O NG -
SER SUSTITUIDA TOTAL O PARCIALMENTE, CON LAS FORMALIDADES -
Y EN LOS TERMINOS GQUE LA PROPIA LEY ESTABLLCE Y QUE YA EXA-

MiNanmuS (VEASE PAG.100),

LAS SUCIEDADES FINANCIERAS QUE DESEAN CULCCAR UNA
EMISION DE BUNOS FINANCIERCS, UTHLIZAN.  INDISTINTIVAMENTE TU
DUS LOS DIFERENTES MEGCIUS PUBLICITARIVUS, O SEA RADIVU, TELE-
V!SléN; PERIODICOS Y REVISTAS Y ALGUNAS DE ELLAS EMITEN UNA
SERI{E DE FOLLETOUS, LGOS CUALES INFUORMAN AL PUBLICO DE LA CON

——

VENIENCIA DE UTILIZARLOS COMC FORMA DE INVERSION;

ALGUNAS SOCIEDADES FINANCIERAS TAMBIEN EMITEN IN-

FORMES O MEMORIAS ANUALES, LAS CUALES NU SON SING FORMA DE
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PUBLIC[&AO, NO S0QLD DE LOS BONOS FINANCIEROS SINO DE TODOS
LOS SERVICICS QUE b= SOCIEDAD £STA DISPUESTA A PRESTAR, -
DiCHOS INFORMES SE DISTRISBUYEN CONWVENIENTEMENTE ENTRE PER-
SONAS E INSTITUCIONES QUE POSIBLEMENTE SE INTERESAREN POR
LOS SERVICI10S DE LA FINANCIERA, ~5{ COMO ANTIGUOS CLIENTES
LOS CUALES SI1EMPRE SIGUEN SI1ENDO COMPRADORES POTENCIALES -

DE LOS BONOS FINANCHEROS,

2.~ CIRCULACLION E INSCRIPCION,

EL OLTIMO PARRAFO DEL ~RTICULO lel BIS DE LA LEY
3aNCARIA PERMITE QUE LOS BONOS FINANCIEROS SEAN PUESTOS EN
CIRCULACION E INSCRITOS EN tL REGISTRC NACIONAL DE VALORES
Y EN BOLSA, SIN NECESiDaD DE S5aTISFACER NINGUN OTRO REQUI)=-

SITO DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE COMERCIO O EN ALGUN

OTRO REGISTRC, CON TAL DE QUE PREVIAMENTE SE OBTENGH, PARA

TAL EFECTC, LA APROBACION DE L~ COMISION NACIONAL BanNCarRia

AL APLICAR La DISPOSICION nLUDIGA, L~ COMIS(ON -
NACIONAL BaNCARIA CONSIDERS INDISPENSASLE, POR UNA PARTE,
DMR LA MAYOR FLEXIBILIDHD POSIBLE AL SISTEMaA LEGAL PARA LA
E:415t1ON DE QONOS FINANCIEROS, Y POR LA OTRA, QUE EXISTiA -
UN GRUPC DE INSTITUCIONES FINANCIERAS QUE, CONSCIENTES DEL
IMPORTANTE PAPEL QUE SE LES HA ASIGNADO DENTRO DEL SISTEMA

BANCARIO NACIONAL, OPERABAN CON CAPITALES DE IMPORTANCIA ~
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AJUSTANDOSE A LOS LIMITES LEGALES EN 35US EMISIUNES Y GARAN
T1AS, CON RECONOCIDA SERIEDAD EN SUS NEGOCIOS, Y RESPECTO
DE LAS CUALES EXISTin LA PRESUNCION DE QUE HadR{AN DE AJUS
TARSE A La LEY EN TODAS SUS ACTIVIOADES, COMO LO HICIERCN

EN EL PA3SADO,

ATENTAS ESTAS CONS!DERACIONES La ComisiON RESOL-
vid, EL 13 pE FEBRERO TE 1951 (acTa 1102), OTORGAR APROBA-
CION GLOBAL PREVIA A LAS EMISIONES QUE HUBIERAN HECHO EN -
EL PASADBO O HICIERAN EN EL FUTURO L~S SOCIEDADES FINANCIE-
RAS MENCIONADAS EN EL PARRAFO ANTERIOR, CON OBJETO DE QUE
LOS 8ONOS FINANCIEROS POR ELLAS EMITIDOS PUDIERAN SER PUES
TOS EN GIRCULACION £ INSCRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE
VALORES Y EN 80OLSA, La COMISION ACORDO, TAMSIEN, QUE ESTA
RESOLUCION ESTUVIERA EN VIGOR EN TANTO WUE, A SU JuliGClO, -
LA SITUACION LEGAL, ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS SOC!EDA=
DES BENEFIC|ADAS SE CONSLRVARA EN LAS CONDICIONES DEL MO--
MENTO EN EL QuUE L~ COMISION DICTO EL ACUERDO, Y QUE SE CAN
CELARTA EN EL INSTANTE EN QUE LLEGASE » VAR!AR EN FORMA —-

DESFAVORASLE,

RESPECTO DE LAS FINANCIERAS QUE NO REUNIERAN LOS
REQUISITOS DE FIRMEZA ECONOMICA, SOLVENCIA MORAL, IMPORTAN
Gia, Y DEMAS QUE La COMISION TUVO EN CUENTA PaRA DICTAR EL

MENC1ONADO ACUERDO, SE RESOLVIO WE La COMISION SOLO DARIA
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SU APROGACION A CaDA EMISION, CUANLO ELLA LO AMERITARE,

POSTERIORMENTE, EL <0 DE ~G0sTO DE 1951, EL ~
Banco DE MEaico Hizo VER A LA COoMISION QUE DE SEGUIR =
ADELANTE EL SISTEMA IMPLANTADO PARA LA APROBACION GLO--
BAL DE BONOS FINANCIEROS A EFECTO DE QUE ELLOS PUDIERAN
SER PUESTOS EN CIRCULACION E 1N5CR|Tbs EN EL REGISTRO -
NACIONAL DE VALORES O EN BOLSA, PODRIA LLEGARSE A LiMI-
TES INCONVENIENTES PARA LA POLITICA ADOPTADA POR EL GO~
BIERNO FEDERAL, Y SUGIRIO QUE SE REVOCARA EL ACUERDOC =
TOMADO A FIN DL QUE EN LO SUCESIVO TODAS LAS EMISIONES
DE VALORES UE ESA NATURALEZA SE AJUSTARAN PRECISAMENTE
AL REQUISITO QUE ESTABLECE EL PARRAFO FINAL [E LA FRAC-

c1oON VIL DEL arRTicuLO 123 BIS QUE VENIMOS EXPLICANDO,

La ComisiON ENCONTRO ATINADAS LAS OBSERVAC|O-
NES DEL DANCO COE MEXtCO, Y EL 27 GE AGOSTO DE 1951 - =

(ACTA 1164) CANCLLé LA AUTORI ZAC | ON GLOBAL CONCEDIDA,

{ta Com1s1ON NaCIONAL DE VALORELS, TIENE, ENTRE
OTRAS FACULTADES, LAS DE APROSAR O OE VETAR LA INSCRIP~
CI6N EN BOLSA, DE TITULOS Y VALORES] LA DE APRO3AR, EN
LA FORMA QUE SENALE UN REGLAMENTO ELPECiAL, EL OFREC!—=

MIENTO AL PDdLICO DE VALORES NO REGISTRADOS: E£N SOLSA; -



Y, POR ULTIMO, LA DE FORMAR EL REGiISTRO NACIONAL DE VALQ
RES APROuADOS (ARTIcULO 9, FRACCIONES 3, 4 ¥ 8 DEL REGLA
MENTO GEL DECRETO QUE CREO LA ComisiON NAGIONAL DE VALO-
RES, PUBLICADO Ed4 EL Diarlo OFiciaL DE LA FEDERACION, =
DEL SAsADO 7 CE SEPTIEMORE DE 1946), ENTRE LOS VALORES

QUE INTEGRAN LAS DIVERSAS SECCIONES DE QUE SE COMPONE EL
REGISTRO NACIONAL DE VALORES, $SE ENCUENTRAN, POR UN LADO,
LOS VALORES APROSADOS PARA 3U INSCRIPCION EN BOLSA Y, =
POR EL OTRO, LOS VALORES APROBADOS PARA SU VENTA AL PUBLI
CO Y NO INSCRI1TOS EN 80LsAa (ARTicuLo 17 DEL Mi1sMO REGLA-
MENTO). MEDIANTE LA INSCRIPCION DE UN VALOR EN EL REGIS
TRO NACIONAL DE VALORES SE ACREDITA, NO UNA CERTIFICA- -
C1ON © UN JUICIO SOBRE LA BONDADDEL VALOR INSCRITO, Sl-=-
NO QUE SE HA CUMPLIDC CON LAS DISPOSIGIONES LEGALES CUYA
VIGILANCIA COMPETE A LA COMISION NACIONAL DE VALORES -

(arTicuLo 18 DEL MISMO REGLAMENTO),

AHORA BIEN, LOS VALORES NO REGISTRADOS EN BOL-
SA REQUIEREN AUTORIZACION DE LA CoMisidn NACLONAL DE VA=
LORES PARA SER OFRECIDOS AL PUBLICC (ARTICULO 10 DEL --
REGLAMENTO LSPECIAL PARA £L OFRECIMIENTO AL PUBLICO DE -
VALORES NO REGISTRADOS EN BOLSA, PUBLICADO EN EL D1ARIO

OFiciAL DE LA FEDERACION EL MIERCOLES 22 DE ENERO DE ==
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1947), EL PROPIO REGLAMENTO ESTABLECE QUE DEBE ENTEN-
DERSE POR VALORES PARA LOS EFECTOS DEL PROPIO REGLAMEN
TO, CUANDO SE SUPONE QUE St OFRECEN LOS VALORES AL pU-
BLICO, LOS REQU!ISITOS QUE OESEN SER SATISFECHOS PARA -~
DEGICARSE A LA PRACT!CA HABITUAL DE LAS OPERACIONES DE
COMPRAVENTA DE LOS VALORES A LOS QUE EL MESMO REQLAMEE
TO SE REFIERE Y DETERMINA, POR (ULTIMO, QUE LOS VALORES
REGISTRADOS EN LA CoM1siON NACIONAL DE VALORES CON EL

FIN DE SER VENDIDOS EN EL MERCADO LIBRE, PODRAN SER -
OBJETO DE INSCRIPCION EN BULSA DE VALORES EN TERWUING -
QUE NO EXCEDA DE NOVENTA DIAS, A PARTIR DE LA FECHA -
DEL REGISTRO QUE DE ELLOS SE HAYA HECHO EN LA CoMisioN

(arTicuLos 29, 49 v 11 DEL mISMO REGLAMENTO).
]

LAS BOLSAS DE VALORES, ANTES DE REGISTRAR UN
TITULO © UN VALOR APROBADO POR ELLAS PARA ESE EFECTO,
DEBEN SOLICITAR La APROBACION DE LA Comis1ON NaciONAL
DE VALORES, LA QUE EN SU CASO, PUEDE VETAR DICHA APRO-
BACION, AST PUES, TAMBIEN LOS VALORES GQUE HAN DE INS-
CRIBIRSE EN 8OLSA, NECESITAN LA APROBACISN DE LA COMI-

S1ON NaCIONAL DE VALORES.

NG CORRESPONDE A ESTE TRAZAJO EL HACER UN ES

TUDIO CON DETENIMIENTO DE LAS BOLSAS DE VALORES, As i
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QUE, PARA ENTENDER EL POSIBLE INTERES DEL TITULAR DE BC
NOS FINANCIEROS EN INSCRIBIRLOS EN 80LSA, BASTA DECIR -
QUE LAS BOLSAS DE VALORES 30N ORGANIZACIONES AUXILIA- -
RES DE CREDITO QUE TIENEN POR GBJETO ESTASLECER LOCALES
ADECUADOS PARA QUE SUS SOCIOS LLEVEN A CABO OPERACIONES
CON TITULOS O CON VALORES, FOMENTAR LAS TRANSACCIONES =
CON ESTOS BIENES Y PROCURAR EL MAS FiRME DESARROLLO DEL
MERCAGCO DE VALORES QUE PUEDEN SER O8JETO DE OPERACION -
EN SOLSA, ESTABLECER LnS REGLAS DE OPERACION A LAS QUE

HAN DE SUJETARSE LAS TRANSACCIONES QUE SUS SOCHOS REA-=-

LICEN EN L~ 20LSA, ¥ CERTIFICAR LA COT1ZACION QUE OE

LAS OPERACIONES REALIZADAS RESULTE PARA £OS TITULOS Y

!

LOS VALORES INSCRITOS. LA IMPORTANCIA QUE EN LA VIDA

i

ECONOMICA TIENEN LAS 30LSnS DE VALORES ESTRIBA EN QUE

ELLAS CONSTITUYEN CENTROS DE REUNION PARA LA CONCLUS!ION
DE NEGOC!10S MERCANTILES, EN QUE SIRVEN PARA DAR PUBLICIH
DAD A DETERMINADOS ACTOS Y OPERACICNES COMERCIALES, EN
QUE FACILITAN LA FORMACION DE LOS T!POS B8aNCARIOS Y MER
CANTILES, EN QUE ACTUAN CuMO REGULADURES DE LOS PRECIOS
DE TIiTULOS Y VALORES, Y, POR OLTIMO, EN QUE SON COMPLE=-
MENTO INDISPENSABLE DEL 51STEMs BANCARIO, PUES DE ELLAS
DEPENDE, EN GRAN MEDIDA, LA EXISTENCIA DE MERCADO DE -

DINERO Y DE CAPiITAL,
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Bl 3L 1OGRAFTA

HERNANDEZ, OCTAVIO DERECHO BANCARIO MEXICANO., MEXico -
1956,

_ CONSION NaClIONAL 3ANCHRIA ACTAs ¥ CIRCULARES,
COMISION NaACIONAL Db VALORES ResLamENTOS,
CODIGOS.

LEYES BANCARIAS ANTOLIN JIMENEZ.

LEY GENERAL DE TiTurLos ¥ OPERACIONES DE CREDITO,



CapP il TULGC VI

CLASIF ICACION

due= CLESIFICACION DE LAS UELIGACIONES N GENERAL.

LA PRIMERA PARTE DE ESTE CAPITULO VAMOS A DEDI
CARLG, COMU LO HEMOS HECHU YA EN ALGUNOS DE LOS CAPITU-
LCS ANTERIORES, A LA GBLIGACION EN GENERAL, O SEA A [N-
DICAR LOS DIFERENTES TIPCS DE UBLIGACIONES QUE EXISTEN,
AGREGANDU A OICHA CLASIFICACION, LA CONVENIENCIA QUE =
PUEDA EXISTIR EN SU ADQUISICION, EN LA PARTE 2 TAMBIEN
DEL PRESENTE CAPITULO, Y DESPUES DE TENER UNA VISION =
CLARA DE LA CTLASIFICACIGN DE LAS OBL!GACIONES EN GENE-=~
RAL, EXPLICAREMUS ESE MISMO ASPECTO DE LOS BONOS FINAN-
C1:ROS, O SEA LA CLASIFICACIGN QUE LA LEY HACE DE - =

ELLOS.

JESDE EL PUNTO DE VISTA LEGAL, LAS UBLIGACIO-=~
NES PUCDEN SER NOMINATIVAS, AL PURTADOR Y MIXTAS., L.AaS
NOMINATIVAS. SON AQUELLAS EXPEDIDAS A FAVOR DE UNA PERSQ
NA CUYO NUMBRE SE CUNSIGNA EN EL TEXTO DEL DUCUMENTO.
LAS AL FURTADOR SUN AGQUELLAS QUE NO CSTAN EXPEDIDAS A -
FAVOUR DE UNA PERSONA DETERNMINADA, Y POR OLTIMU, LAS QUE
LLAMAMOS MIXTAS, Y QUE LA LEY LLAMA NOMINATIVAS Y CON -

CUPONES AL PURTADOR, SUN UNA VARIEDAD DE LaS OBLIGACIO-
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NES NOMINATIVAS PURAS, QUE MENCIONA EL WUMBRE DEL TITY
LAR, PERO TIENE CUPUNES AL PURTADOR DESTINADUS A IR =
SIENDO SEPARADUS DEL TIiTULC A CAMBIO DEL PAGO OE INTE-
RESES., JODAS LAS DISPCSICIONES RELATIVAS A LOS TiTu~-
LUS NOUMINATIVOS Y AL PORTADOR CONTENIDAS EN LA LEY DE

TrTtutos v OPERACIONES DE CREDITC, LES SON APLICABLES -

A LOS T/TULOS DE LAS OBLIGACIONES,

EL POCG USC QUE DE LAS OBLIGACIONES EXPEDIDAS
POR SUCIEDADES ANONIMAS SE HABIA HECHO HASTA HACE ALGY
NOS ANCGS, FACILITA SU CLASIFICACION, NO OBSTANTE LA -
GRuN VARIEDAD QUE DE ELLUS EXISTE, DIFICULTANDUSE MAS

ESA CLASIFICACION EN PAISES COMC ZSTADOS UNIDOS v -

FRANCIA, DEBIDO A QUE HAY MUCHOS QUE LLEVAN NOMBRES
UISTINTOS Y NO SIEMPRE LAS EMPRESAS EMISORAS LES DAN =

UN NOMBRL APRLPIADU,

LAS UBLIGACIONES DEBEN SER CLASIFICADAS EN -
VISTA DEL UBJETO QUE HAN DE LLENAR, DE LA NATURALEZA -
DE LA EMPRESA DEUDORA, DE LA RENTA QUE PRCOCDUCEN Y DE -

LA GARANTIA QUE RESPALDA EL CAPITAL,

FOR LO QUE RESPECTA AL PRIMER ASPECTO, SCULO -

HAY ENTRE LAS OBLIGACIONES DOS DIVISIUNES PRINCIPALES!
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LAS EMITIDAS POR EL GUBIERNO O LAS ZINTIDADES PUBLICAS -

Y LAS EMITIOAS PUR LAS EMPRESAS CUMERCIALES,.

EN CUANTO A LA CLASIFICACION DE LAS OBLIGACIQ

NES POR CUANTU AL UBJETO GUE HAN DE LLENAR, Ya VIMCS

QUE S BIEN ALGUNAS LEGISLACIONES CuMO LA FRANCESA, -

EXIGEN QUE LA EMISION TENGA POR UBJETO LA ADQU!SiCléN

DE CAPITALES, EN NUESTRO DERECHO PUEDEN TAMBIEN TENER

POR OBJETO CUBRIR EL PASIVO DE LA SOCIEDAD, COMG POR

EJEMPLO CUANDO LAS OBLIGACIONES REPRESENTAN EL VALOR

DE BIENES VENDIDUS A LA SCCIEDAD, CUANDO SON CUMPENSA—-=~

CION DE SERVICIOS PRESTADOS, ETC,

LAS OBLIGACIONES SE CLASIFICAN TAMBIEN SEGUN
LA CLASE DE INTERES QUE SE PAGA} EN PRIMER TERMINO TE-~
NEMOS AQUELLAS OBLIGACIONES EN QUE LA SOCIEDAD NO SE -
OBLIGA A PAGAR UN INTERES F1J0, SING UN INTERES VARIA=——
BLE SEGUN SEAN LOS RESULTADOS DEL NEGUCIO, LAS GANAN—==
CiAS C LAS RESERVAS PUR UTILIDADES ACUMULADAS PARA EL -
PAGO DE INTERESES; A ESTA CLASE DE UbLLIGACIONES SE LES
LLAMA "DE RENTA'. ESTAS CBLISACIONES PUEDEN SER DE ==
RENTA ACUMULATIVA, Y DE RENTA NO ACUMULATIVA; EN LAS -
PRIMERAS, S| NO SE PAGA E£L INTERES EN UNA FECHA SENALA-

DA, EL PAGO QUEDA DIFERIDO, PERO LA CANTIDAD INSULUTA =
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PASA A TENER EL CARACTER DE DEUDA DE LA CURPCRACION -
PARA SER PAGADA ANTES DE CUALQUIER DIVIDENDG O DISTRL
BUCIGN DE UTILIDAD ES A LOS ACCIUNISTAS, Y EN LAS SE-
GUNDAS, S1 EL INTERES NO SE PASA EN UN PERIODO SEwALA
DU, EL OBLIGACIONISTA PIERDE EL DERECHO DE RECLAMAR =
EL PAGO, OGENERALMENTE ESTA CLASE DE OBLIGACIONES NO

TIENEN GARANTI(A, POR LO wUE EL INVERSIONISTA DEBERA -
INVESTIGAR CUAL ES LA SOLVENC!A DE LA EMPRESA DEUDO-=-
RA, CUALES SON LAS GANANCIAS ACTUALES DE LA EMPRESA Y

A CUANTO ASCENDIERON £N LGS ANOS ANTERICRES,

LA MAYOR PARTE DE LAS OBLIGACIONES TIENEN UN
INTERES FlJu QUE GENERALMENTE SE PAGA CADA SEIS MESES,
Y SE LES LLAMA "OF INTERES F1J0", QUE SON A4 LOS QUE -
PERTENECEN LAS EMITIDAS FOR Lia MAYORIa DE LAS EMPRE--
S48 QUE ACTUALMENTE EXISTEN EN NUESTRU MEDIC Y PARTI-

CULARMENTE EN LA C!/UDAD DE MUNTERREY,

PUE LO QUE HACE A LA CLASIFICACION DE LAS =
OBLIGACIONES EN CUANTO & LA GARANT (A QUE RESPALDA EL
CaPITAL, TENEMUS EN PRIMER LUGAR, AQUELLAS OBLIGACIO-
NES QUE NC TIENEN GARANTIA Y QUE NOU 50N SINO UN RECO-
NOCIMIENTC DE DEUDA A FAVOR DEL CBLIGACIONISTA Y'RE;—

PRESENTA UNA PROMESA DE LA SCCIEDAD DE PmGARLE INTERE
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SES EN CIERTAS FECHAS; E£STAS OBLIGACIONES SE LLAMAN =
Pprain™ u "oBLISACION LiIMPIA", MEJOR CONGCiDAS EN EL =
MERCADO COMO "OBLIGACIONES ZulROGRAFARIAS', Y SON SEME

JANTES A UN PAGARE GRDINARIC,

A ESTA MISMA CLASE DE UBLIGACIONES PERTENECEN
LAS LLAMADAS "OBLIGACIONES PAGARES" GUE SCN SEMEJANTES
A LA UBLIGACION DEL COMERGCIANTE CUN EL BANCO, EN GQUE -
EL BANCU NO TIENE CTRA GARANTA QUE LA FIRMA DEL DEU--
DUR Y SU BUENA REPUTACION Y CREDITO. ESTA CLASE DE -
OBLIGACIONES PUEDEN EMPLEARSE EN LAS ErUCAS EN QQE £L
INTERES ES MUY ALTG, POR LA ESCASEZ DE CAPiTAL, Y EN
TAL CA30 LAS SOCIEDADES PUEDEN SOLICITAR DINERC PARA -
SUS URGENTES NECESIDADES Y PARA PLAZQOS CORTOS POR ME~--
DIO DE "UBLIGACIONES PAGARES", PUES Si SE TOMARA DINE~-
RC A LARGO PLAZO PAGANDO UN INTERES ALTC SE COMETERIA
UN ERRCR, PORQUE RESULTARIA MUY COSTOSO UN PRESTAMO -
A UN INTERES ALTO POR LARGO PLAZO Y St DESPUES VIENE -
EL ABARATAMIENTO DE DINERC, SERIAN FATALES LAS CONSE--—
CUENCIAS QUE SE SIGUIERAN DE REBAJAR EL PRECIO DE LAS
OBLIGACIUNES VENDIDAS PGR LA SGCIEDAD EN EPCCAS DE —-
ABUNDANCIA DE CAPITAL £ INTERES BEAJO. 91 EL TENEDOR -

DE UNA QBLIGACION DEL OCHC FOR CIENTO QUE NOU VENCE SINQ



- 145 -

HASTA DIEZ ANO3 DESPUES, VE LA OFORTUNIDAD DE REEMPLA--
ZARLO PCR OTRA DEL NUEVE PGR CIENTG, ES NATURAL QUE =--
QUIERA CAMBIARLA, PERO S| EL VENCIMIENTO DE ESTA ULTIMA
UBLIGACION ES RELATIVAMENTE CORTU, YA NO SE VER[A EL =

OBLIGACIONISTA TENTADO A CAMBIARLA,

COMO HEMOS VISTO ANTERICGRMENTE LA GARANT/A PUE
DE CONSISTIR EN FIANZA, PRENDA O HIPOTECA Y COMO ESTAS
ULTIMAS SON LAS MAS IMPORTANTES, A SU EMISION NOS REFE-
RIMUS CON PARTICULARIDAD Y AS{ LO HAREMUS CON RELACION
A LAS UBLIGACIONES QUE CON £SA GARANTIA SE EMPLEAN EN -

EL CAMPO FINANCIERO,

LA SOCIEDAD QUE QUIERE CONSEGUIR DINERO POR

MECITO DE OBLIGACIONES SGERE HIPOTECA, DEBE FI1JAR LA NA-
TURKLEZA DE LA HIPOTECA, PUDRIENDO SER £STA EN PRIMERC O

SEGUNDO LUGAR,

COMPREND I ENDC LA PRIMERA HIPOTECA TODROS LOS =
BIENES DE QUE LA SCCIEDAD ES DUENA al TIEMPO DE ESTABLE
CERLA PUDIENDO O NU INCLUIR LOS BIENES QUE LA SOCIEDAD
PUEDA ADQUIRIR EN £L FUTURO, ESTA ES SIN DUDA LA MAS -
IMPORTANTE, PUES UFRECE UNA AMPLIA GARANTIA Y CONSECUEN

TEMENTE UNA MAYOR FACILIDAD PARA LA COLOCACION OFE LAS =~
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OBLIGACIONES; £sTC, SIEMPRE QUE SE TRATE, NATURALMENTE,
DE UNA PRIMERA EMISION, DEBE TAMBIEN EXPRESARSE SI LA

HIPOTECA ES '"CerraDA", "MagierTa" © "LimiTADA"™! CON LA -
PRIMERA LA SOCIEDAD PUEDE EMITIR COBLIGACIONES HASTA -=-
CIERTA CANTIDAD FlJA, TODOS A UN MISMO TIEMPO; LA HIPO-
TECA ABIERTA GARANTIZA SIMPLEMENTE LA EMISION, SIN QUE

SE FIJE LA CANTIDAD QUE SERA EMITIDA, PUDIENDOSE HACER

VARIAS EMISIUNES SUCESIVAS, SIN GUE UNAS OBLIGACIONES -
TENGAN RELACION SOBRE LUS OTROS, Y CON LA HIPOTECA LI-
MITADA SE ESTABLECE LA CANTIDAD MAXIMA DE OBLIGACIONES

QUE PUEDEN EMITIRSE, SIN QUE HAYA NECESIDAD DE QUE LA -
EMISION SE HAGA‘DE UNA SOLA VEZ, COMO CON LA HIPCTECA -
CERRADA, SINO QUE PUEDEN EMITIRSE EN VARIOS LOTES, DE -
TIEMPO EN TIEMPU. CONSIDERAMOS QUE CUANDO LA SCCIEDAD

CREE FUNDAMENTALMENTE LE SERA POSIBLE AUMENTAR SUS BIE-
NES DE CAPITAL EN EL CURSC DE LAS OPERACIONES DEL NEGO-
CtO Y CONSTITUYE LA HIPOTECA NO SOLAMENTE SOBRE SUS BIE
NES ACTUALES SINO SOBRE LGS FUTURGS, O CUANDC LA CONSTL
TUYE SUBRE TODOS SUS BIENES DE UN VALOR NOTORIAMENTE -
MAYOR AL DE LA EMISICN, EN CUYOS CASOS ESTA DEBE SER -
DE TAL NATURALEZA QUE PERMITA OTRAS EMISICNES POSTERIO-

RES.

N SEGUIDA, PARA COMPLEMENTAR ESTA CLASIFICA--
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CIGN DE LAS OBLIGACIUNES EN SENERAL, VAMOS A HaCER UNA -
ENUMERACION DE LAS DIVERSAS CLASES DE UBLIGACIONES HA- =
CIENDC UNA bREVE DESCRIPCION DE CADA UNA DE ELLAS CON EL
OBJETO DE LLEGAR A LA SEGUNDA PARTE DE E£STE CAPITULO EN

DUNDE CLASIFICAMOCS LOS BONCS FINANCIEROS,

A) UBLIGACIONES COMUNES.~ 5ON AQUELLAS QUE EN SU -

EMISION RESPONDEN 4 LAS CONDICIONES PREVISTAS EN EL ARTS
culLc 208 DE La LEY DE TiTuLos v OPERACIONES DE CREDITO,

50N EMITIDAS POR UNA SOCIEDAD ANONIMA COMO CREDITC COLEC
TIVO, DE ACUERDU CUN LAS PRESCRIPCIONES QUE EN LA PROPIA

LEY SE ESTABLECEN,

£) OBLISACIONES HIPUTECARIAS,- LAS OBLIGACIONES GON

GARANTIA HIPOTECARIA SUPONEN LA EXiSTENCIA DE UNA HIPOTE
CH CONSTITUIbA A FAVUR DEL CREDITO COLECTIVO Y DE LAS =
PRESTACIONES ACCESURIAS QUE RESULTEN DEL MISMO, DE MODO

QUE CADa OpLIGACIONISTA Y EL CONJUNTO DE ELLOS TIENEN =~

GARANTIA HIPUTECARIA DIRECTA,

C) UBLISACIUONES CUN GARANT(A PRENDARIA.~ LA EMISION

DE UBLIGACIONES CON GARANTIA PRENDARIA NC CONSTITUYE UNA
OPERACION ESPECIAL DE NINGUNA CLASE DE SOCIEDADES ANONI-
MAS, EN PRINCIFPIO, TOD& SOCIEDAD ANCNIMA, CUALQUIERA -

QUE SEA EL GIRO A QUE SE DEDIQUE, PUEDE EMITIR GBLIGACIQ
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NES CON GARANTIA PRENDARIA ES DECIR MEDIANTE LA ENTREGA -
DE CUSAS MUEBLES SUSCEPTIBLES OEJETIVAMENTE DE SER OBJETOC

DE ESTA OPERACION,

D) UBLIGACIONES EMITIDAS PUR INSTITUGIONES DE CREDI--

TO.- LAS UBLIGACIUNES EMITIDAS POR INSTITUCIONES DE CRE-
DITO CUNSTITUYEN UN GRUPC ESPECIAL, PUR ESTAR SOMETIDAS A
UN REGIMEN JURIDICO PECULIARISIMU, CONTENIDC EN LA LEY -~

DE INSTITUCIUNES RESPECTIVA,

La EMISION DE ObLIGACIONES, CUMQ MEDIO DE OBTEN-
CIGN DE DINERU, ENTRA EN AGSTRACTU DENTRO DE LA ACTIVIDAD
DE CUALQUIERA INSTITUCION DE CREDITO, PULSTO QUE ESTAS SE
CARACTERIZAN PRECISAMENTE PGR SITUARSE COMC INTERMED A~ -
RIAS EN tL CENTRO DE LA CORRIENTE DE CAPITALES, QUE PRO--
PORCIONAN LOS QUE NO LOS NECESITAN, Y DE AQUELLA OTRA QUE
VA HACIA LOS QUE SE ENCUENTRAN URGIDOS DE ELLOS. LA vi--
GENTE LEY DE INSTIiTUCIONES DE CREDITO SE CARACTERIZA POR
HABER URGANIZADO UN SISTEMA DE INSTITUCIONES BANCARIAS -
ESPECIALIZADAS, PRECISAMENTE EN FUNCION DE LA OPERACION -

PASIVA TIiPICA QUE PUEDEN REALIZAR.

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LAS OPERACIONES ACTI-
VAS, TODAS ELLAS PRACTICAN LA CUNCESION DE CREDITG, SI- -

QUIERA ESTA ADOPTE MODALIDADES QUE NO SIEMPRE SON EXCLUS]H
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VAS DE UNA CLAGE DE INSTITUCIONES DE CREDITO DETERMINADAS,
LN CAMBIOC, CADA TIPO DE OPERACICN PASIVA SOLO PUEDE SER =
PRACTICADA PUR UNA INSTITUCION DE CrREDITO, SIN PERJUICIO =
NATURALMENTE DE QUE LA ExISTENCIA DE DEPARTAMENTOS AUTONO-
MOS PERMITA A UNA MISMA EMPRESA PRACTICAR DUS Y HASTA TRES
GRUPOS DE OPSRACIONES PCR CONDUCTO DE LOS RESPECTIVOS DE--
PARTAMENTOS. LA EMISION DE UBLIGAGCIONES —- COMC QPERACION
PASIVA NO HA S1D0O PERMITIDA PCR LA LEY A TODAS LAS INSTITY
CIONES DE CREDITO SINO A ALGUNAS DE ELLAS, AL MISMO TIEMPO
QUE PARA COMPENSAR A LAS PRIMERAS DE ESTA LIMITACION OBJE-
TIVA, SE LES HA ATRIBUIDO CON EXCLUSIVIDAD LA REALIZACION

DE OTRAS OPERACIONES PASiVAS, As{ VEMOS QUE L0OS BANCOS -
DE DEPCSITO, DE DEPOSITU DE AHORRU, DE CAPITALIZACION Y =
FIDUGIARICS NU PUEDEN EMITIR OBLIGACIONES, PERO EN CAMBIO, -
PRACTICAN CON CARACTER EXCLUSIVO LA EMISIGN DE BONOS DE -
CAJA, DE BUNOUS DE AMURRO, DE T{TULOS DE CAPITALIZACION Y -
OE CERTIFIGADUS DE PARTICIPACION, £N RELACION CON OPERACIQ

NES PAStVAS QUE LCS COMPETEN CON CARACTER EXCLUSIVO,

PUR EL CONTRARIO, LAS INSTITUCIONES DE CREDITO -
HIPUTECARIO Y LAS FINANCIERAS SOLO PUEDEN PRACTICAR COMO -
OPERACION PASIVA LA £MISISN DE UbLIGACIONES, SIQUIERA SEA
BAJO LOS NOMBRES DE CEDULAS O BONOS HIPOTECARIOS Y DE BO--

NOS GENERALES O COMERCIALES RESPECTIVAMENTE,
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AHORA QUEDA YA JUSTIFICADA LA AMPLIA EXPOSICICN ~
SENERAL QUE HEMOS HECHG S0BRE LA EMISiON DE GBLIGACIONES -
GUE ERA ESTRICTAMENTE INDISPENSABLE PARA COMPRENODER Y PARA
PUDER ANAL!ZAR La EMISION DE OBLIGACIONES PECULIAR DE CIER

TAS INSTITUCIONES DE CREDITO.

2.~ CLASH ICACIUN DE LUS BONOS FINaNTIEROS,

DE ACUERDU CCN LO QUE LA LEY DISPUNE EN SUS AR--
TICULOS 123 Bis, FRacCION VIj 123, FracCCION 1V v 30, - -
LOS BUNGCS FINANCIERCS PUEDEN SER CLASIFICADOS DESDE LOS -

PUNTOS DE VISTA QUE A CONTINUACIGN INDICAMOS:

Ae~ DESDE EL PUNTU DE VISTA DEL TERMINO PARA SU PAGO:

EN

A) BBeNuS PAGADERGS EN PLAZC SUPERIOR A TRES ANOS,

CONTADO A PARTIR DEL MOMENTG DE La EMISIONT Y

8) BONOS PAGADERCS EN PLAZO INFERIOR A TRES ARNOCS,

CUNTADC A PARTIR DEL MOMENTC DE LA EMISION,

LUS BUNDS PAGADEROS EN PLAZO SUPERIOR A TRES =~-
ANUS, DEGERAN SER ULJETO DE AMURTIZACION POR PERIGDOS NO -
MAYORES DE UN ANG, PUR MED!IQ DE SCRTEOS G POR MEDIO DE —-—
PAGCS F1JUOS IGUALES QUE COMPRENDAN AMURTIZACION £ INTERE—-—

SES, U PUR PAGOS GUALES PARA AMURTIZACION DE CAPITAL., -
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CUANDO EL BONC SEA AMURTIZADO MEDIANTE CELEBRACION DE -
SORTEOCS, POR CADA SERIE SE AWURTIZARA UNA CANTIDAD PRO~-

PORCIONAL DE BUNOCS,

LA LEY PERMITE, NO OuSTANTE LA DISPOSICION AN-
TERIUR, QUE LA SOCIEDAD FINANCIERA PACTE, CUANDO LA NA--
TURALEZA DE LA INVERSION CORRESPONDIENTE A LA EMISION -
DE BUNUS, LO JUSTIFIQUE, EL APLAZAMIENTO DOE LA AMORTI- -
ZACION Y DE LOS INTERESES DURANTE LOS TRES PRIMEROS - -
ANOS, QUIERE DECIR ESTO QUE, SUPUESTO AL PACTC INDICA--
DU, LOS TENEDORES DE BONOS NO TENDRA DURANTE LOS TRES -
FRIMERCS ANOS DE VIGENCIA DE LOS MISMOS, DERECHOS A CO--
BRAR LOS INTERESES DEVENGADOS, NI A RECLAMAR LA DEVULU==-
CION PARCIAL O TOTAL DEL CAPITAL INVERTIDO EN LOS BONOS
EMITIDCS, UBEDECE LA FACULTAD CTORGADA PUR LA LEY A ==
LOS EwlSORAS DE BUNUS, A QUE, TRATANDOSE DE LA PROMOCION
INDUSTRIAL DE CIERTAS ACTIVIDADES, RESULTA CON FRECUEN--
Cla QUE LAS INVERSIONES REALIZADAS O POR REALIZAR CON =~
EL DINERG QUE LA FINANCIERA OBTIENE MEDIANTE LA EMISION
DE BONCS, NO EMPIEZAN A R:EDITUAR © A PRODUCIR, $! NO -
HASTA ALGUNOS ANOS DESPUES DEL MUMENTO EN EL QUE LA IN=--
VERSION SE EFECTUA, POR ESO LA LEY PERMITE, SIN DESCO--
NUCER QUE EL DERECHO DEL TITULAR DEL BONO PARA COBRAR -

SUS INTERESES NaCE DESDE £L MUOMENTO oN EL QUE SUSCRIBE -
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EL MENCIUNADOQ BONO, QUE SE APLACE EL EJERCICIO DE DICHO
DERECHU Y SE INCREMENTE LA CUANTIA DEL MISMO, HASTA DES
PUES DE TRANSCURRIDG CIERTOC TIEMPO, QUE, EN LA PRACTI--
Ca, La FINANCIERA PRGCURARA GQUE COINCIDA CON EL TERMINO
DENTRO DEL CUAL EMPIECE A PERCIBIR EL PROVECHO DE LA =
INVERSION REALIZADA CUN EL MUNTO CBTENIDO POR LA VENTA

DE BONOS.,

EN LA PRAGCTICA FINANCIERA DE MEXtCL, LA MA- -

YUR PARTE DE LAS EMISIUNES SON A MAS DE 3 ANOS, O SEA

t

A 10U ANUS, LAS AMORTIZACIONES SE EFECTUAN POR SORTEQ

CADA O MESES Y E£L PAGO DE INTERESES SE HACE CADA 3 ME-

SES,

1

B.- DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL TERMING PARA SU -

AMORT I ZACION: EN

A) DONOS AMORTIZABLES EN PERIODOS NO MAYURES

1

DE UN ANO; Y

i

8) BUNOS AMCRTIZABLES EN PERICDOS MAYORES DE

UN ANO,

LOS BONOS AMORTIZABLES #OR PERIODOS NO MAYO-

RES DE UN Anu, SON, COMO INDICAMOS, LOS PAGADEROS EN

PLAZOU SUPERIOR A TRES AnOS,



C.- DJESDE EL PUNTOU DE VISTA DE LA FURMA DE AMORTI--

. S—— ——

ZACION: EN

A) DUNUS AMURTIZABLES MEDIANTE SORTEQ: VY

6) BONOS AMORTIZABLES FOR PAGOS F1JGS 1 SUALES
QUE CUMPHRENDAN AMURTIZACIGN E INTERCSES, O POUR PAGOS -

IGUALES POR AMORTIZACIGN DE CAPITAL,

ESTAS FORMAS DE AWCRTIZACION SOUN CELIGATOURIAS
PARA LOS BUNOS PAGADERCS EN PLAZUS SUPERIORES A TRES -
ANUS, Y POTESTATIVAS PARA LGS BONUS PAGADERCS EN PLAZUS

MENORES,

EN SEGUIDA VAMGS A HACER UNA SINTESIS DE LA -
FURMA EN QUE SE PRACTICA CADA UNA DE LAS DIFERENTES -—-
AMURTIZACIONES DE UBLIGACICNES EN GENERAL PARA LUEGO -
EXPUNER LC QUE LA LEY EXIGE, ADEMAS, CUANDU SE TRATA -

DE BUNUS FINANCIEROS,

AMURT1ZACICN ES PRUCESC ECONOMICO MED(AMTE EL

CUAL SE CANCELA UN EMPRESTITO.

ESTE PROCESO SE DESARRULLA PERIODICAMENTE Y -
TIENE LUSAR, POR LU GENERAL, EN EMPRESTITOS UBTENIDOS -
A LARGU PLAZO. ConsisTe, ESENCIALMENTE, EN REINTEGRAR

A PLAZOS EL TUTAL DE LA DEUDA, A LGS TENEDURES DE LOS -
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T{TULCS QUE LA REPRESENTAN.

LA AMURTIZACICN DE LA> UBLIGACIONES SE EFEC-
TUA PAGANDC EL CAPITAL QUE ESTAS REPRESENTAN, JEBE -
SER HECHA €N LUS PLAZG3, EN LAS CONDICIONES v DE LA MA
NERA QUE ESPECIFIQUE EL ACTA DE EmiSIGN, FarRA AMORT =
ZAR LAS UBLIGACIUNES PUEDEN SEGUIR3E TRES PROCEDiIMIEN-

TOS:

A) AMURTIZACION DEL TCTAL DE LA EMISION, A PLA

Z0O F1J0.

LA EMISURA FlJA PLAZO DADO PARA AMGRTIZAR -
SU DEUDA, DIGAMOS: ©DIEZ ARO3., AL TERMINC DE ESTE PLA
Zu, CUBRIRA EL MUNTU TOTAL DE LA EMISICN, LNTRE TAN--
TO, PERIODICAMENTE CUBRE LOS CORRESPUNDIENTES INTERE--
SES, CONTRA ENTREGA DE LOS CUFUNES QUE LE HACEN LOS TE

NEDOGRES DE OBLIGACIONES.,

8) AMURTIZACION PARCIAL DE LA EMISION

LA SUCIEDAD EMISURA PAGA PERIODICAMENTE UNA
PURCICN DE CADA UNA DE LAS GELIGACIONES QUE HA EMITI=-
DO} PUR EJEMPLO; LA VIGESIMA O LA DECiMA PARTE DE CADA
UBLIGACION., <N ESTE CASO LGOS INTERESES SE€ PAGAN EN EL

MOMENTO EN EL QUE SE HACE LA AMORTIZACIéN, Yy NATURAL-



MENTE, SE COMPUTAN SUGBRE E£L SALDO INSULUTC DE LA EM[—-—-

510N,

C) AMORTIZACION PERIODICA DE LA EMISION, CON =

CANTIDAD FlJan Y PUR SORTEOD,

LA EMISORA FIJA UNA CANTIDAD DETERMINADA QUE
PERIODICAMENTE OEBE SER DELTINADA A AMORTIZAR EL MUNTO
DEL ADEUDO PROVENIENTE DE LA EmMiISICN DE UBLIGACIONES,

A DIFERENGCIA DE LA AMOURTIZACION ParCIAL, EN LA AMORT|-=
ZACION PERIGDICA, NuU SE PAGA UNA PARTE DE CADA UNA DE -
LAS OBLIGACIONES, SINU EL IMPORTE TUTAL DE CiERTO NUME-
RO DE ELLAS, LAS OBLIGACIGNES GUZ DELEN SER AMORTIZA--
DAS MEDIANTE CANTIDAD FlJA DETERMINADA POR LA EMISORA -
SON ESCUGIDAS MEDIANTE SURTEGC, FOR ESTA RAZON TAMBIEN

SE DENOMINA A ESTE PROCEDIMIENTO AMORTIZACION POR SOR-=

TEU,

LOS SORTEGS DEBEN SER EFECTUADOS ANTE NGTA- -
RIU, CON INTERVENCION DEL REPRESENTANTE COMUN DE LOS =
OBLIGACIUNISTAS Y DE LOS ADMINISTRADORES DE LA SOC!IEDAD
EMISORA, ESTA TIENE OBLIGACION DE PUBLICAR LISTA DE -
LAS UBLIGACIUNES SORTEADAS, INDICANDO EL LUGAR Y LA FE-
CHA EN LOS QUi SE HARA SU PAGO, UEBI/NDUSE FIlJAR ESTA -

ULTIMA DENTRO DEL MES QUE SIGA A LA FECHA DEL SCRTEOD =~
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(ARTICULO 222 DE LA LEY DE TiTULOS).

PARA PROTEGER LOS INTERESES DE LCS TENEDORES
DE UBLIGACIUNES, LA LEY PROHIBE QUE £STAS SE AMOURTICEN
POR MED!C DE SORTEUS, A SUMA SUPERIOR A SU VALOR NOMI=-
NAL O CUN PRIMAS U PREMIOS, ESTA PERMITIDO. QUE LA —=
AMORTIZACION POR SORTEQ SE HAGA PUR SUMA SUFERIOR AL -
VALUR NOMINAL DE LAS ACCIONES U OTORGANDU PRIMAS © -—-
PREMIUS, CUANDU E£35TUS TENGAN FOR ObJITO COMPENSAR A -
LUS CELIGACIUNISTAS PCUR REEMBULSO ANTICIPADC QUE RECH-
BAN DE UNA PARTE C DE LA TOTALIDAD DE LA EMISION, O -
BIEN CUANDO cL INTERES QUE HAYA DE PAGARSE A TODOS LUS
OBLIGAC!ONISTAS SEA SUPERICR AL 47 ANUAL Y LA CANTIDAD
PERIODICA QUE St DESTINE A LA AWMURTIZACION DE LAS GLLJ
GACIUNES Y AL PAGO DE LOS INTERESES SEA LA MISMA DURAN
TE EL TIEMPO ESTIPULADU PARA LA AMORTIZACION (ArTicCuLO

211 D€ LA L=y oE TIiTULOS),

TENIENDO YA UNA IDEA DE COMO SE PRACTI!CA CADA
UNA DE LAS FURMAS DE AMORTIZACICN DE LAS OBLIGACIONES,
VOULVEREMULS A LU QUE NCS INTERESA, O SCA A LOS BUNUS -

FINANCI ERCS,

Pur LO QUE HACE A LA AMORTIZACION DE LOS5 BO-

NUS FINANCIEROS EN PARTICULAR, LA LEY E£XIGE, ADEMAS, -~
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QUE LOS SURTECS:

A) DJEAN PUBLICUS;
B) SEAN PRESIDIDOS PUR UN iINSPECTUR DE tA ComisION

NaciONAL Lancarla:

C) ANUNCIEN MEDIANTE AVISG PUBLICADO EN EL PERIOD]
CO UFICIAL DJEL DOMICILIO DE LA INSTITUCION, & EN £L DE
MAYGR CIRCULACION DE LA LGCALIDAD EN EL CASC DE QUE NO
EXISTA PERIODICO OFICIAL, CCN OCHC DIAS DE ANTIC!PA-~ =

C!ON A LA FECHA DEL SURTEO; Y

D) SE HAGAN CUNSTAR EN UN ACTA Y uE PUBLIGUE NUTA
DE LOS NUMEROS FAVURECIDOS INDICANDU LA FECHA A PARTIR
DE LA CUAL DEBAN SER PRESENTADUS AL CUBRU, 5IN GUE PUE-
DA SER MAYUR DE UN MES EL PLAZO ENTRE ESTA FECHA Y LA -

DE CELERACION OCL SURTEU,

LA F1UACION DE ESTE PLAZO CBEDECE AL PROPOSI=-
TO DE GQUE UNA VEZ VERIFICADG EL SURTEO Y DESIGNADC L -~
TITULU QUE DEBA SER AUURTIZADU, EL TITULAR DEL BONOPUE-
OA COBRAR EL CAPITAL Y LOS INTERESES A LOS QUE TENGA =~
DERECHU, EN PLAZO RAZUNABLE. 5! LA LEY NO LIMITARA ES-
TE TERMING, LA EMISORA ESTARIA EN POSIBILIDAD DE APLA=--
ZAR INDEFINIDAMENTE EL PAGO DEL BONU SORTEADGC, PERJUDI-

CANDU LOS INTERESES ECOUNOMICUS DEL TENEDUR Y CBTENIENDO
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ENRIQUECIMIENTL ILEGITIMG MEDIANTE EL MANEJCG DEL I MPCR-

TE DEL BONG Y DE SUS INTERESES.

ALGUNAS FINANCIERAS HAN PRETENDIDG INTERPRE--
TAR LA ANTERICR UlSPUSICION EN EL SENTIDU DE QUE EL  --
TERMING DE JN MES FIJADO PUR LA LEY, SE REFIERE AL PLA-
ZU PARA PUBLICAR LA NOUTA QUE EXPRESA LOS NUMERU: FAVO--
RECIDUS POR EL SURTEL, INTERPRETACIGN ERRGNEA POR LAS -

CONS IDERACIONES APUNTADAS EN E£L PARRAFQ ANTERiOR,

LA LEY COMPLEMENTA LAS ANTERIQRES DISFOSICHO-~
NES CRDENANDU QUE LOS TITULOS DESIGNADOS POR SORTEQ, ==
PARA SU AMORTIZACIOGON, DEJARAN DE DEVENGAR INTERESES ~-

DESDE LA FECH&A FIJADA PARA 3SU COBRO,

D.- DESDE E£L PUNTU DE VISTA DE LA UTILIDAD A LA =

GUE EL TI1TuLAR DEL BONC TIENE DERECHOY SE DiVi=

—

OEN EN

A) BONOS QUE SCLGC DAN DERECHC A LA DEVGLUCION ~
DEL CAPITAL, EL VENCIMIENTC DEL BONG, Y AL PAGO DE LOS

INTERESES CORRESPONDIENTES;

B) BONOS QUE DAN DERECHU, ADEMAS, A PARTIC!PAR
EN LAS UTILIDADES QUE OBTENGA LA SOCIEDAD FINANCIERA =~

SOBRE 7TODAS SUS OPERACIONES U EN EL RENDIMIENTO © EN ~
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LA NEGCCIACION DE LOS VALORES Y CREDITGS QUE SIRVEN DE

GARANTIA ESPECIFICA DE LA Emi3tON

C) BUNUS QUE DAN DERECHU, ADEMAS DE A UNC O DE
A UTRG DE LOS BENLFICIUS SERALADOS, © A AMBOS, U OBTE-
NER UNA PRIMA S{ SU TITULAR SUSCRIBE EL BONU EN <L MO-
MENTG £EN EL QUE ESTE SE EMITE, O A CoTENER UNA PRIMA -

EN EL MOMENTO EN EL QUE SE REEMBCLSA EL CAPITAL: Y

D) BONUS QUL DAN DERECHO A PREMIOS ADICiONALES

O A PARTICIPAR EN SORTEUS EN EFECTIVC O N TITULOS,

La LEY E£XIGE, CON APEGC & LA EQUIDAD, QUE =~
CUANDO SE EMITE ESTA ULTIMA CAaTEGURIA DE BUNUCS, LOS -
NU FAVORECIDOS PGR EL SCORTEGC SEAN AMORTIZADOS Y DEVEN-

GUEN INTERES F1JO 1GUAL A LOS DEMAS BONOUS DE LA SERIE.
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EIELIOGRAF 1A

HERMANDEZ, OCTaVIO DERECHU CANCARIO MExicanoe, MExicu -
1356,

SAVIGNY Zstupio soBRE LA ObLiGaCION Tomo 1. 1851,

RODRIGUSZ Y RUDRIGUEZ, JOAJUIN, DERECHG TANCARIG, MEXI-
co 1940,

CuD 1503,

Ley GENERAL DE TITULOUS Y UPERACIONES DE CREDITO.
LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO ¥ URGANIZAGCIO==-

NES AUXILIARES,
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GENERAIL IDADES DE SU DEMANDA

1.~ GRAFICAS COMPARATIVAS.

Para CONCLUIR NUESTRO TKRABAJQO, VAMOS A TRATAR
DE LLEVAR A CABO UNA PEQUENA OBSERVACION PARA PODER TE-
NER UNA IDEA DE LA ACEPTACION QUE HMAN TENIDO LOS BONOS
FINANCIERQS COMO INVERSION EN LA REPUBLICA MEXICANA EN

GENERAL Y EN LA CIUDAD DE MONTERREY.

COMO PUDIMOS VER A TRAVES DEL ESTUDIO QUE LLE
VAMOS A CABO ACERCA DEL BONOC FINANCIERO Y SUS CARACTE~--
RISTICAS, SE TRATA DE UN T{TULO CUYA ADQUISICION ES SU-
MAMENTE COMODO PARA EL INVERSIONISTA, YA QUE TIENE MAS
VENTAJAS QUE CUALQUIER OTRO TITULO DE CREDITO EMITIDO -
EN SERIE O EN MASA, PUES ADEMAS DE SER AL PORTADOR Y EN
CONSECUENCIA PODER TRASMITIRSE FACILMENTE DE PERSONA A
PERSONA SIN NINGUNA CARGA FISCAL, EXISTE EN EL MERCADO
DE VALORES GRAN DEMANDA DE ELLOS. FEL BONO FINANCIERD =
ASEGURA A SU TENEDOR EL PAGO DE OETERMINADOS INTERESES
Y TAMBIEN EL REEMBOLSO OPORTUNO DE SU PRESTAMO, PUES -
ESTA AMPLIAMENTE GARANT|ZADO CON BIENES TANGIBLES, COMO

SON: MATERIAS PRIMAS 0 ARTICULOS ELABORADOS AFECTOS A
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CREDITOS DE HMasiLITAcIOn O Avio; MaQuinariA, UNIDADES
INDUSTRIALES E INMUEBLES AFECTOS- A CREDITOS REFACCIO-

NARTOS,

COMO GARANTIA ADICIONAL PARA EL COMPRADOR -
DE LOS BONOS FINANCIEROS EXISTE LA DISPCSICION QUE =--
ESPECIFICA QUE ANTES DE QUE £STOS SEAN OFRECIDOS AL -
PUBL1CO, DEBE DE OBTENER LA SOCIEDAD FINANCIERA QUE -
LOS EMITE LA APROBACIAN DE LA SecxeTarfa OE HACIENDA
v CREOITO PUBLICO, DE LA COMISiAN NACIONAL BANCARIA =
Y DEL Bance DE MExico, S, A. LAS APROBACIONES REQUE- -
RIDAS POR LAS ENTIDADES CUBERNAMENTALES SIGNIFICAN -
UNA SEGURIDAD MAS DE QUE EL COMPRADCR DEL TITULO HA -
DE RECIBIR CON EXACTITUD LOS INTERESES QUE LE CORRES—
PONDAN Y EN SU OPORTUNIDAD, LA DEVOLUCION COMPLETA DE

SU INVERSION,

LO QUE ACABAMOS DE EXPRESAR SON ALGUNAS DE
LAS RAZONES POR LAS QUE, EN LOS ULTIMOS ANOS Ha SIDO
TAL LA ACOGIDA QUE EL PUBLICO HA DADO A LOS BONOS Fi-
NANC | EROS, QUE LA MAYORIA DE LAS INSTITUCIONES CAPACI
TADAS PARA EMITIRLOS HAN TENIDO QUE HACER GRANDES EMJ
SIONES OE LOS MENCIONADOS TITULOS, LOS CUALES EN ME-~-

NOS DE UNA SEMANA SON COLOCADOS EN TOTALIDAD EN MANOS
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DE INVERSIONISTAS AUNQUE, COMC VEREMOS A CONTINUACIéN,

LAS EMISIONES SE HAGAN POR VAR{OS MILLONES DE PESQOS,

EnN EL ANO DE 1959 v princselOS DE 1960, s -
POPULAR!ZARON EN LAS FiNANCIERAS, LAS iNVERSIONES POR
MEDIO DEL LLAMADO CONTRATO DE REPORTO, O SEA AQUEL EN
VIKTUD DEL CUAL EL REPORTADOR ADQUIERE POR UNA SUMA DE
DINERO LA PROPIEDAD DE TITULOS DE CREDITO, Y SE OBLIGA
A TRANSFERIR AL REPGRTADG LA PROPIEDAD DE OTROS TANTOS
T{TULOS DE LA MISMA ESPECIE EN EL PLAZO CONVENIDO Y -~
CONTRA REEMBOLSO DEL MISMO PRECIO, MAS UN PREMIO, EL
PREMIO QUEDA EN BENEFICIO DEL REPORTADOR; SALVOC PACTO
CN CONTRARIO, EL REPORTC SE PERFECCIONA POR LA ENTRE-
GA DE LOS TITULOS Y POR SU ENDOSO CUANDO SEAN NOMINATL
vos, (ART. 259 DE LA LEY DE TiTuLOS Y OPERACIONES DE

Créoito),

EL CONCEPTO DADO PERMITE VER QUE EL REPORTC
ES OPERACION DE CREDITO CARACTERISTicA. NO OBSTANTE,
HAY QUIEN LA CONS{DERA COMO DOBLE NEGOCIO DE COMPRAVEN
TA, AL CONTADO, Y A TERMINO, CELEBRADO POR LAS MI|SMAS
PERSONAS, QUE JUEGAN, RECTPROCAMENTE, EL PAPEL |INVERSO

DE COMPRADOF Y DE VENDEDOR EN CADA UNA DE ELLAS,

TAMBIEN SE HA DICHO QUE EL REPORTO NO ES, EN

REALIDAD, MAS QUE VENTA DE T{TULOS DE CREDITO CON PAGC-



TO DE RETROVENTA. (1) SIN EMBARGO, LOS ELEMENTOS ESEN
CiALES DE LA RETROVENTA Y DEL CONTRATC DE REPORTO PER-
MITEN SERALAR DIFERENCIAS ENTRE AMBOS NEGOCI0S JurfDI-

COs,

FL PACTO DE RETROVENTA ESTA PROHIBIDO POR =--
NUESTHG C6D1co CiviL (arTicurc 2302). EN LA COMPRAVEN
TA CON PACTO DE RETROVENTA EL VENDEDOR SE RESERVA EL -
DERECHO DE READQUIRIR LA COSA, RESTITUYENDC AL COMPRA-
DOR EL PRECIO Y LOS GASTOS DEL CONTRATO, EN PLAZO CON-
VENIDO, ESTO ES: LA VENTA SE EFECTUA CON LA CONDiCION
DL QUE, DENTRO DE PLAZO DETERMINADO, SE RESCINDIRA EL
CONTRATO, DEVOLVIENDOSE LOS CONTRATANTES, RESPECTIVA==

MENTE, EL PRECIO Y LA COSA.

ATENTO ESTO, ES POSIBLE SERNALAR LAS SIGLIEN-
TES DIFERENCIAS QUL DISTINGUEN ENTRE S| LOS CONTRATOS

DE COMPRAVENTA CON PACTC DE RETROVENTA Y DE REPOKTO:

A.~ EN EL CONTRATO DE COMPRAVENTA CON PACTO
DE RETROVENTA EL VENDEDOR TIENE DERECHO A READQUIRIR LA
COSA VENDIDA, PERO NO ESTA OBLIGADO A ELLOS. EN cAM- -
B10, EL REPORTADC QUE TRANSMITE LA PROPIEDAD DE LOS Ti-
TULOS DE CREDITO S1 ESTA OBLIGADD A READQUIRIRLOS, Y S|

NO LO HACE, EL REPORTADOR PUEDE EXIGIRLE EL PAGO DE LAS

DIFERENCIAS

(1) Lavous, AORIAN. LAS OPERACIONES DE CREDITO,
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B.~ S1 SE PACTA LA RETROVENTA, EL COMPRADOR
DEBE CONSERVAR EL BIEN QUE ADQUIRIS Y DEVOLVERLO AL -—~
VENDEDOR. FEL REPORTADOR NO ESTA OBLIGADO A ENTREGAR -
AL REPORTADO LOS MISMOS TiTuLOS QUE RECIBIO, PUES PO--
DRA CUMPLIR SU OBLIGACION ENTREGANDO OTROS T{TULOS DE

LA MISMA ESPECIE.

C.- Por ULTIMO,EN TANTO NO TRANSCURRA EL PLA
ZO CONVENIDO EN EL CONTRATO DE COMPRAVENTA CON PACTO =
DE RETROVENTA, EL COMPRADOR NO PODRA DISPONER DE LA CO
$A. EN caMB1O, EL REPORTADOR PUEDE DISPONER DE LOS T
TULOS, YA QUE, POSTERIORMENTE, PUEDE ADQUIRIR OTROS DE

LA MISMA ESPECIE PARA ENTREGARLOS AL REPORTADO,

TErMinOLOG A REPORTADOR ES LA PERSONA QUE

ADQUIERE, A CAMBIO DE DINERO, LA PROPIEDAD DE TfruLos
DE CRéDITO, MEDIANTE LA CELEBRACION DE UN CONTRATO DE

REPORTO.

forMA Y REQUISITOS DE UN COMIRATO DE REPOR--

IO. FEL CONTRATO DE REPORTO DEBE CONSTAR EN ESCRITO QUE

DEBE EXPRESAR.

A.— [OS NOMBRES COMPLETOS DEL REPORTADOR Y -

DEL REPORTADO:



B.- LA GLASE DE TITULOS DADOS EN REPORTO Y LOS

DATOS NECESARIOS PARA SU IDENTIFICACION;

C.- EL TERMINO F1JADO PARA EL VENCIMIENTO DE -

LA OPERACION; Y

D.- EL PRECIO Y ELL PREMIO PACTADOS, O LA MANE=~

RA DE CALCULARLGCS,

FL CONTRATO DE REPORTO TIENE MULTIPLES APL{CA=-
CIONES PRACTICAS. ALGUNAS VECES SE CELEBRA EN INTERES -
DEL REPOKTADC] EN OTRAS SE REALIZA EN BENEFICIO DEL RE—-

FORTADOR,

A,~ CELEBRACION DEL REPORTO EN UTILIDAD DEL RE
PORTADO. QUIEN ES DUENC DE TITULOS DE CREDITO Y NECESi-
TA DINEKO, OPTARA POR VENDER LOS T{TULOS O POR SOLICITAR
PRESTAMO CON GARANTIA DE LOS MISMOS. HABRA OCASIONES ==
EN LAS QUE NINGUNA DE ESTAS DOS SOLUCIONES SEA SATISFAC—
TORIA., EFECTIVAMENTE: EL DUERNO DE LOS TITULOS PUEDE TE-
NER INTERES ESPECIAL EN NO ENAJENARLGS, PORQUE ESPERA, -
D1GAMOS, ALZA INMEDIATA DE SU VALOR. ADEMAS, Si1 SOLiCI-
TA PRESTAMO CON GARANTIA PRENDARIA DE LOS TITULOS, EL IM
PORTE QUE OBTENGA PRESTADO TENDRA QUE SER, POR FUERZA, -

INFERIOR AL VALOR DE LA PRENDA, PUES SOLO AS[ QUEDARA GA



RANT1ZADO EL PRESTAMISTA., LOS INCONVENIENTES SENALADOS
SE SUBSANAN S| EL DUENC OE LOS TITULOS CELEBRA CONTRATO
DE REPORTO., MEDIANTE EL OBTENDRA SUMA IGUAL AL PRECIOC

DE LOS TITULOS CuYa PROPIEDAD TRANSMlT}R& AL REPORTA~ =
DOR, Y QUEDARA ASEGURADO DE QUE, AL TERMINO DEL REPORTO,
READQU IRIRA SUS TITULOS EN EL MISMO PRECIO, MAS UN PE--
QUENO PREMIO, QUE SUMADOS, PUEDEN IMPORTAR MENOS QUE EL
INCREMENTO DEL PRECIC DE LOS TI{TULOS DEBIDO A ALZA DE -

SU VALOR.

B.- CCLEBRACION DEL REPORTO EN BENEFICIC DEL
REPORTADOR., S| UN ACCIONISTA DE UNA SOCIEDAD ANONIMA,
DESEA TENER DETERMINADA MAYORTA EN ASAMBLEA GENERAL DE
ACCIONISTAS, PUEDE ADQUIRIR LAS ACCIONES NECESARIAS PA-
KA OBTENER ESA MAYOR[A, CELEBRANDC CONTRATO DE REPORTO,
ESTE LE PERMITIRA, UNA VEZ CELEBRADA LA ASAMBLEA, TRANS
FERIR LAS ACCIONES AL REPORTADO, PAGANDO POR ELLO EL —=
PREMIO ESTIPULADC, EL PREMIO, COMO $E VE, QUEDA EN BE-
NEFiC1O DEL REPORTADO. A ESTE TIPO EXCEPCIONAL DE REPOR

TC SE LE LLAMA DEPORTO,

EL REPORTO CELEBRADO SOBRE ACCIONES DE SOCIE-
DADES ANONIMAS, SIRVE, TAMBIEN, PARA QUE EL REPORTADOR

FPUEDA EJERCER EL DERECHO DE TANTO QUE LE CORRESPONDE AL
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ACCIONISTA REPORTADO, DE SUSCRIBIR PARTE DE UMA NUEVA -

EMISION DE ACCIONES.

En MEX1CO, LA TMPORTANCIA DEL REPORTO £S5 ESPE
ClAL., SE UTILIZA FRECUENTEMENTE PARA OCULTAR LA CELE--
BRACION DE UN CONTRATC DE MUTUO CON GARANTIA PRENDARIA

Y, EN OCASIONES, CON PACTO COMISORIO,.

PACTO COMISORIO ES ESTIPULACION ACORDADA EN=--
TRE ACREEDOR PIGNORATICIO Y DEUDOR, ANTES DEL VENCIMIEN
TO DE LA DEUDA, POR CUYA VIRTUD EL PRIMERO, EN EL CASO
DE QUE NO PAGUE EL SEGUNDO, PUEDE APROPIARSE LAS COSAS

DADAS EN PRENDA,

La CELEBRACION DEL PACTO COMISOR{O ESTA EXPRE
SAMENTE PROHIBIDA POR EL ARTIcULO 2887 peL Copigo Ci- -

VIL.

ARORA BIEN, AUN CUANDO LA VERDADERA INTENCION
DEL REPORTADO ES ENTREGAR SUS T{TULCS TEMPORALMENTE EN
GARANTIA DE UN PRESTAMO, MEDIANTE LA FICCION DE LA = =
TRANSFERENCIA DE PROPIEDAD SE VIOLA LA PROHIBICIAN DE -
CELEBRAR PACTO COMISORIO, UNA PERSONA QUE TIENE URGEN-
CiA DE DINERO PUEDE, POR EL IMPORTE DE LA SUMA QUE NECE
SITA, REPORTAR TITULOS POR VALOR MUCHO MAYOR. SI AL -

VENCERSE EL PLAZO DEL REPORTO, CARECE DEL PRECIO Y DEL



PREMIO NECESARIOS PARA RECUPERAR SUS TfTULOS, PERDERA =
£sTos. NO PODRA, COMO EN LA OPERACISON PROPIAMENTE PREN
DARIA, OBTENER LA DIFERENCIA ENTRE LO QUE DEBE Y EL VA-

LOR DE MERCADO DE LOS T{TUuLOs., (2)

p— T

LEMENTOS DEL CONTRATQ DE RCPORTO. EN EL coOp

TRATO DE REPORTO ENCONTRAMOS TRES ELEMENTOS ESENCIALES:

A.~ LOS TITULOS DE CREDITO, MATERIA DEL CONww
TRATO
B.~ EL PRECIO; Y

C.- EL PREMIOQ,

DE ESTOS ELEMENTOCS SCLO AMERITAN PALABRAS EX=

PLICATIVAS, LOS TITULOS DE CREDITO MATCRIA DEL CONTRATO,

Los TiTULOS DE CREDITO DADOS EN REPORTO, VIR—
TUD DE LA DEFINICIiON MISMA DE ESTE CONTRATO, DEBEN SER
FUNGIBLES, O SEA LOS QUE PUEDEN SER REEMPLAZADOS POR ==
OTKOS DE LA MISMA ESPECIE, CANTIDAD Y CALIDAD. SON FUN,
GIBLES, GENERALMENTE, LOS T{TULOS EMITIDOS EN SERIE! AC
CIONES DE SOCIEDADES, OBLIGACIONES, BONOS, CEDULAS, - -

ETC,

(2) Lagous, ADrRTAanN, OBRA CITADA.
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La LEY DE TfTuLos Y OPERACIONES DE CREDITO DA
REGLAS ACERCA DE LAS OBLIGACIONES Y DERECHOS DEL REPOR-
TADO Y DEL REPORTADOR, SEGUN QUE LOS TITULOS MATERIA -
DEL CONTRATO CONFIERAN DERECHOS DE OPCiON, DERECHOS A =
DIVIDENDOS O INTERESES, DERECHO A PREMIOS O A REEMBOL--
$0S, DERECHOS ACCESORIOS, U QOBLIGUEN AL PAGO DE EXHIBI-

CIONES,

DEBIDO A UNA LIMITACION A LA QUE TUVIERON QUE
SUJETARSE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS POR ORDEN EXPRE
SA DE LA ComisIéN NAciONAL BANCARIA, ESTE TIPO DE OPERA
c1dn, O SEA LA DEL REPORTO, A VENIDO DISMINUYENDO Y TO-
MANDO SU LUGAR LA DE LA COMPRA DE BONCS FINANCIEROS CO-
MO SE PUEDE VER CLARAMENTE EN LAS GRAFICAS QUE MOSTRA--

MOS A CONTINUACION.,

SE PUEDE TAMBIEN NOTAR EN LAS GRAFICAS QUE =--
UNA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS, LA QUE DENOMI|NA=--
MOS "A'™, NO TEN{A BONOS FINANCIEROS PARA OFRECER AL P~
BLICO SINO HASTA 1961, 0 SEA QUE LA DEMANDA DE LOS BO==-
NOS ANTES DE 1961 ERA MUY INFERIOR A LA ACTUAL YA QUE -
FINANCIERAS COMO £STA NO SE VIERON EN LA NECESIDAD DE -

EMITIRLOS SINO HASTA FECHAS RECIENTES.

PUES BIEN, LAS GRAFICAS QUE ANTES MENCIONA~ -
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MUS, SON PRODUCTO DE UNa ENCUESTA EN TRES INSTITUCIO--
NES FINANCIERAS DE Lm CIUDAD DE KONTERREY, A LUS QuUE -
HEMU3S DENUMINADO A", "E™ v "C", ¥ MUESTRA LA FORMA -
EN GUE SE HAN VENIDO INCREMENTANDU Y DECREMENTANDO LOS
DIFERENTES TIPOS DE INVERSIONES DE PARTICULARES, LAS -
QUE HEMUS DIVIDIDO EN TRES, BONOS FINANCIEROS, QUE ES
LA QUE NUS OCUPa, REPORTOS, Y LAS QUE LLaMAMOS "OTRAS
UBLIGACIGNES A PLAZO", O SCA EL DINERO QUE DEPUSITAN =
ALGUNAS PERSONAS RECIBIENDC UN PAGARY A PLAZO DETERMI-

NADO,

3€ PUEDE OBSERVAR QUE EL UTLIMU RENGLON, O -
SEA EL DE PAGARES, ES EL QUE MAS A SUBIDO EN LOS CiNCO
ANOS QUE UBSERVAMES, rSTO CREEMUS SE DEBA A QUE ES EL
TIPO DE DOCUMENTG MAS CUNUCIDC Y POR LG TANTO EL QUE -

EL PUBLICC CREE MAS SEGURG, SIN MBARGU  LCS BUNUS Flil-=

m

NANCIERCS EN LAS TRES INSTITUCICGNES HAN AUMENTADG CONSI
DERABLEMENTE AUNQUE AUN SEA UN DUCUMENTCO POCG CONUCIDO
ENTRE EL PUBLICO. LN CUANTU A LO5> REPORTOS, SE PUEDE
UBSERVAR UNA DISMIWUCION NOTABLE DEBIDO A LAS RAZCNES
ANTES MENCIONADAS Y TAMBIEN A QUE LAS FINANCIERAS HAN
TENIDO SU DISMINUCION COMG POLI{TICA, DESIDG A LA POCA
CUNVENIENCIA DE TENER UN PASIVU A SULC 45 DIAS QUE ES

Ll PLAZO PARA EL REPURTG,
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EN SEGUIDA INCLUIMCS UNA GRAFICA DE LAS SUMAS
DE LAS TRES INSTITLCIONES FINANCIERAS EN CUESTION, PARA
PODER TENER UNs IDEA DEL DESARROLLO QUE LAS INVERSIONES
HAN TENIDC, TUMANDO COMO BASE A LAS INSTITUCIUNES GQUE -

CREEMUS SEAN DE LAS MAS [IMPORTANTES EN SU RAMOG,
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CIFRAS CUNTENTJAS EN LAS SRAFICAS:

INGTITUCION FINANCIERA A",

BUNO5 FINANCIEROS:

195y

——— s o s

1960

191 » 2.211,000,00

1962 6.530,000,00

1963 13, 344,100,00
REPORTUS:

1959 » 38,597,280.7Y%

1560 45,419,040, 80
1961 33.970,332.30
19602 23,911,257.00
1963 3.872,891.50

OTRAS UBLIGACIONES A

PLAZG:

1359 » 28.132,397,00

1960 45,028,324,384
1567 ©5,710,721.60
1762 88.056, /704,95
1963 114,843,172,38

INSTITUCTUN FINANCIERA M&!

EunNGS TiINANCIEROS?:

1959 5 13,000,000,00

1960 19,768,000,00
1961 81,410, 700,00
1962 57,500,000, 30
1963 129.048,300.,00
REPURTOS:

1959 $214,156,314.97

1960 194,878,857.43
1961 167.151,550.86
1962 31,526,372, 21
1963 11.,241,033,70

UTRAS UBLIGACIONES A

PLAZOY

1939 » ©7.852,450,69
1960 1,59,744,899.63
1261
1962 297.375,253.83
1963 344,908,754, 91

163,994,375, 36
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INSTITUCION FINANCIZRA 3",

BunuS FINANCIEROS:

195y » 30,500,000, 00
1960 96,228,100,00
1961 247,404, 300,00
1962 358.620,900,00

1963  583,267,900,00
REPURTGS:

1959 326,100, 964,00
1960 282,609,640, 25
1961 254,827,591, 49
1962 129,336, 382,23

1963 156,288,702,76

UTraS UBLIGACIUNES A

PLAZO:

1959 »498,465,843,92
1960 673,932,575.73
%61  703,102,813,02
1962 819,515,268,17

1963 + Y99,634,136,95

TUTwLES.

CONUS FINANCIERQS!

1259 » 48,500,000, 00
1960 115,996,100,00
1961 331,032,000,00
1962 462,720,900, 00

1963 725,710,800,00

REPORTOS:!

1259 3578.894,559,48

1360 522.907,584,48
1961  «55,949,474,70
1962 184,774,311,44
1963 171.402,627.46

DTRAS UBLIGACIONES A

PLAZU!

1959 $594,450,691,61
1960 858,705,800,20
1961
1962 1,2U5,447,226,95

932.,807,899,98

1963 1,459, 386,064, 24
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2.~ LA VENT~ DE BUNUS FINANCIZROS.

EN SEGUIDA MENCIONAREMUS ALGO ACERCA DE LAS —
PERSONAS QUE ADWUIEEN LO3 BONCS FINANCIERCS Y ALGUNUS -
DETALLES DE LA VENTA DE LOS MISMCS, LO CUAL ES PRODOUCTO
DE ENTREVISTAS PERSUNALES CUN LAS PERSONAS ENCARGADAS DE

DICHA VENTA EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS "a" "B v

HCII .

N LAS FINANCIERAS DE MAS IMPORTANCIA, POR SU
TAaMANG, O scan LA "F™ v pa "C", ENCONTRAMOS QUE EN EL -
MES D& SEPT!EMBRE DE 1964 SE Tuvo CUMO TUOTAL DOE BONOS -
CULOCADOUS EN LA CIUDAD Df MONTERREY LAS CANTIDADES DE -
$ 28,044,000 en "B" v § 138,305,000 en "C", © SEA UN TO-
TAL DE ¢ 166,343,000, EL NUMERG DE CUMPRADORES DE BUNCS
EN LA PRIMERA FUl DE 881, v EN LA SEGUNDA DE 4,150, Lo -

QUE HACEN 5031 EN TOTAL,

JE LO ANTERIOR SE PUEDE OEDUCIR QUE LA CANTI-
DAD INVERTIDA EN BONOS PER CAPITA ES DE % 33,100 EN ES5--
TAS DOS INSTITUCIONES FINANCIERAS, LU QUE CUNSTITUYE UNA

CANTIDAD BASTANTE CONSIDERABLE,

~Av- COMPRADORES DE BONOS.

N GENERAL, LAS PERSCNAS QUE REALIZAN LA COUMPRA
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DE BOUNOS FINANCIERGS, SON PERSUNAS DE NIVEL SCGCHAL RELA-
TIVAMENTED ALTO Y QUE TIENEN UNA SUMA DE DINExU QUE CBTU-
VIERON EN FORMA INESPERADA U EXTRAORDINARIA, PUES COMO =
EL INTERES ES PAGADERG CADA TRES MESES, LAS PERSCNAS ==
QUE DESEAN REC/uIR LUS INTERESES MENSUALMENTZ, PREFIEREN
INVERTIR EN OTRA FORMA (PAGARES, REPURTOS, E£TC.). U SEA
QUE PERSUNAS QUE DESEAN VIVIR EXCLUSIVAMENTE DE SUS REN-
TAS CUMU GENTE RETIRADA, ETC. NUC HACEN SU [NVERSION EN -

BONOCS FINANCIEROS GENERALMENTE,

Tt BONO FINANCIERG TIENE COMO PRINCIPAL ATRAC-
TIV0O FL HECHO OE SER AL PORTADOR ¥ CASH UN DOCUMENTO A -
LA VISTA, YA QUE SI SU TENEDOR DESEA CAMBIARLO POR EFEC-

TIVC, ES DE HECHU SUMAMENTE FACIL HACERLO,

Lu ANTERIOR ES5 EL ARGUMENTO QUE SE JUSA PRINCI-
PALMENTE AL TRATAR DE VENDER UN BONU FINANCIERG, PUES U
CHAS PERSUNAS PREFIEREN UN PAGARE DEBIDO A LA PEQUERNISI—
MA DIFERENCIA EN EL TIPU DE INTERES YA QUE CUN PAGARE SE
UBTIENE EL 94 SOBRE LA INVERSION Y CON EL BUNO UN 8,774

(VER PAG, 129 DY ESTE TRABAJO).

EN MUNTERREY CAS| TODCS LOS CUMPRADORES DE  =—-

BUNUS 50N PARTICULARES, YA QUE LAS EMPRESAS NO ACOSTUM=-=-
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BRAN HACER ESTE TIPO DE INVERSION, EN CAMBIO EN LA CIU
DAD DE MEXI1CO Si SE ACOSTUMBRA QUE S1 HAY ALGUN SOBRAN-
TE EN LA CAJA DE UN NEGOCIO O EMPRESA, INMEDIATAMENTE -
SE COMPRA UN RONO; AQUI £N MONTERREY AUN NO SE HA LLEGA
DO A £SO, POR LO TANTO TENEMOS QUE DE 4,150 COMFRADORES
QUE TIENE LA FINANCIERA QUE DENOMINAMOS "C", gL NUMEROC

DE COMPRADORES EMPRESAS NG LLEcuE a 10,

HEMOS OBTENIDO DATOS RECIENTES DE LA SOCIEDAD
FINANCIERA LA CUAL HEMOS DENOMINADO '"B"™ ¥ HEMOS ENCON=-
TRATO QUE ENTRE LAS PERSCONAS QUE COMPRAN LOS BONQOS, = -
EXISTEN CASI| tGUAL NUMERC DE HOMSBRES QUE DE MUJERES LO
QUE NOS MUESTRA QUE DICHOS DOCUMENTOS SON ACEPTADOS GE-

NERALMENTE POR AMBOS SEXCS FOR IGUAL.

AL FINALIZAR UN MES, TENEMOS GQUE DE UN TOTAL
DE 969 COMPRADORES DE BONOS, 501 son HoMBRES, 446 SonN -

MUJERES, Y 22 SON INSTITUCtONES,

Los 501 COMPRADORES DEL SEXC MASCULINO FOR- =
MAN EL 50.7%, 0 SEA UN POCO MAS DE LA MITAD DEL TOTAL -
DEL SEXO FEMENINO ENCONTRAMOS QUE EL TOTAL DE 444 HACE
EL 46.0%: v 0E EMPRESAS UNICAMENTE UN 2,3% va GUE SON -

SCLO 22, FSTO CONFIRMA LO QUE YA HABIAMOS MENCIONADD =



ACERCA DE LA POCA COUSTUMBRE EXISTINTE ENTRE LAS INSTITU
CIONES DE INVERTIR (N BSONULS FINANCIERULS, ACEMAS ES IN—=
TERESANTE NUTAR WUE LA MAYURIA DE LAS MENCIUNADAS [NS=-
TITUCIONES CUMPRADURAS DE BOUNCUS SuN ASUCIACIONLS CiVIi~-
LES, SCCIEDADES DE BENEFICENCIA, DE ASISTENCIA SQCIAL,

ETC.

L COMPRADGR PCTENCIAL DE BUNUS, TAL CUMC YA
HEMUS MENCIONADU, AL CETENER UNA SuMA DE DINERO €N FOR-
MA INESPERADA COMG LOTERIAS, RIFAS, ETCe, GENERALMENTE
SE DIRIGE HACIA ALGUNA FINANCIERA QUE LE HAYAN SUGERIDO
O CUYA PUBLICIDAD HAYA ESCUGHADG, DONDE S€ ENTREVISTA -
CON EL GERENTE U SUB-GERENTE DE RELACIONES, LLAMADO ASI
EN LA MAYURIA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS, DANDOLE
DICHCS FUNCICNARICOS A CCNGGER LA PUZIibILIDAD DE INVER --
TIR EN BUNUS FINANCIERCS E INFORMANDULLOS DE LAS VENTA=-

JAS JUE PRUPURCIONAN DICHOS DUCUMENTOS,

JAS] SIEMPRE EL CCMPRADOR Ui va EN BUSCA DE
LCS BOWUS FINANCIERUGS YA VA DECIDIDU A HACER SU INVER=--
S1GN EN DICHUS TITULOS, Y LA LABOR DEL FUNUIONARIO DE -
LA INSTITUCION SE L!MITA A LLEVAR A CABu LA UPERACION Y
EN GASC DE wUE-EN ESE MUMENTOG NG HAYA BONUS A LA VENTA,

CITAR AL CLIENTE PARA UNe FEGCHA PRGOXIMA EN LA CUAL LOS
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HAYA, SUGIRIENDULE ALGUNA OTRA FORMA Df I(NVERSION MtEN-

TRAS TANTG,

SIN EMBARGO, EXISTEN PERSONAS QUE LLEVAN LA -
INTENCION DE INVERTIR EN ALGUNA OTRA FOGRMA, Y ENTONCES
LA LABOR DEL FUNC)ONARJO DE RELACIONES DE LA FINANCIERA
SERA LA DE DAR A CUNGCER LAS CARACTERISTICAS DEL BONC -
FINANCIERO, YA QUE COMO HEMUS VENIDO REPITIENDOG 5E TRA-
TA DE UN DUCUMENTO POCO CONGCIDU POR LAS MAYORIAD, TRA=
TANDO DE QUE EL CLIENTE, SE INTERESE EN EL BONC YA SEA
PCR SU lNTERéS, EL HECHCG DE SER AL PORTADOR, U CUALWUIE
RA DE LAS VENTAJAS QUE YA HEMOS MENCIONADO ANTES EN -

NUESTRO TRABAJO,

LS CAS| IMPOSIBLE CLASIFICAR A LOS DEMANDANTES
PUR LAS UCUPACIONES DE CADA UNU, YA QUE SUN SUMAMENTE -
VARIADAS PUES HAY DESDOE OFICINISTAS Y OBREROS HASTA --

AMAS DE CASA Y FUNCIONARIOS DE GRANDES COMPARIAS,

IN CUANTU A LA EDAD PCOEMOS DECIR QUE LA MAYQ
RIA DE LUS COMPRADORES DE BGLNOS FiINANCIERCS SON PERSO--
NAS ENTRE LOS 25 v LOS 50 ANOUS, YA QUE MU SE TRATA DE -
PERSONAS RETIRADAS Y VIVIENDG EXCLUSIVAMENTE DE SUS -
RENTAS, LOS CUALES CUNU YA DI JIMOS ANTERIORMENTE NO =—-

INVIERTEN EN BUNOS, SINU DE GENTE QUE AUN TRABAJA Y TIE
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NE MEDIO SEGURO DE VIDA, PERO GUE DESEA AYUDARSE CON -
EL INTERES QUE OBTENGA DE SU INVERSION EN BUNOS FINAN=——

CIEROS,

Ev- TiPOS DE PULLICIDAD QUE SE USAN PARA LA VENTA -

DE BONOS FINANCIEROS,

EN LA UPINION DE LAS PERSONAS RELACIGNADAS Di--
RECTAMENTE CUN LA VENTA DE BUNOS FINANCIEROS, LA PUBLE—
CIDAD MAS EFECTIVA PARA DICHA VENTA, ES EN LA ACTUALI-=-
CAD LA LLEVADA A CABU EN LUS PERiéDJCOS, PUR LO QUE 3E
HA SUPRIMIDU CASI TOTALMENTE ELL RESTC DE DICHA PuobLiCl-
DAD, DEJANDU SCLAMENTE UNA PEGQUENA PARTE EN LA TELEVI—--

S1UN.

OTRA PUBLICIDAD JMPU?TANTE £5 LA QUE HACEN -
LOS MI>MLS COMPRADURES DE LONUS, PUES SESUN NUS COMENTA
RUN BASTA MACER LA EMISION DE BUNUS PARA QUE A LUS PO-
Cus Dias LLEGUEN COMPRADORES POTENCIALES SIN NECES!IDAD
DE HACER PUGLICIDAD NINGUNA, PUES SE CORRE LA VOZ INME-

DIATAMENTE,

3.= OTROS JATUS Y OESERVACIONES,

Ae— FINANCIERAS EN NMONTERREY.

EN LA CluDaD DE MONTERREY, SEGUN INFURMACION 0B
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TENIDA EN EL. CENTRU FANCARIO, EXISTEN EN LA ACTUALIDAD -
UN TOTaL DE 18 INSTITUCIUNES FINANCIERAS DE LAS CUALES -
SULAMENTE 7 EMITEN EONOS FINANCIERUS, LUS QUE SE COLUCAN

ENTRE EL PUoLICU LN LAS FORMAS QUE ANTLS INDICAMUS,

EL TUTAL EMITIDO HASTA EL MES DE JuLIO DE --
1904 ruf DE 5> 1,013.451,000,00; 0 St£A QUE EL PROMEDIC --
POR FINANCIERA ES DE & 144,779,000,00 CANTIDAD GUE NO ES
MUY SIGNIFICATIVA YA QUE LAS EMISICONES DE LAS DIFERENTES
FINANC!IERAS FLUCTUAN DESDE 744 MILLONES DE PESOS HASTA -
DESCENDER A 5 WILLONES, 5tN EMEARGU, S| SE PUEDE OBSER-
VAR QUE SUN CANTIDADES BASTANTE GRANDES 54 SE TOWMA EN -
CUENTA LU QUE HEMOS VENIDU REPITIENDO, O SEA QUE LAS IN-
VERSIONES EN BONOS FINANCIERUS SUN RELATIVAMENTE NOVEDO-

5AS,

Eo- SERVICIO ADICIUNAL DE LAS FINANCIERAS AL PUBLICO.

LA MAYORIA DE LAS INSTITUCIONIS FINANCIERAS OFRE
CEN COMU UN SERVICIO ADICIONAL SU DEPARTAMENTO FiDUC!Aw==
Rtu, EL CUAL ADEMAS DE LOS SERVICIOS QUL PUEDE PRESTAR -
COMUL LLEVAR CONTABILIDADES, LIBRJUS DE ACTAS Y DE REGIS--
TRU, CESIUNES DE DOMICILIO, AVALUOS, ADMINFISTRACIONES, -
TUTELAS, COMFSAR[AS, ETC., OFRECEN EL SERVICIO DEL MANE-

JU BE LUS BONUS FINANCIERCS AL TENEDUR DE LOS MISMOS  -—-
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FACILITANDDO AUN MaS AL INVERSIONISTAS EL MANEJO DE SUS -
FONDUS; ESTY MANEJL INCLUYE ADMINISTRACION DE LOS T{Tu--

LUS, CANJE, CAPITALIZACION, ETC,

EN SEGuIDA DIREMUS ALGU ACERCA DEL FIDEICOMI-
30 EN LA LEGISLACION MEXICANA PARA DAR UNA IDEA MAS PRE-
ClasA DE LAS OPERACICNES QUE REALIZAN LAS FINANCIERAS -—-

PUR MEDICG DE suU DEPARTAMENTU FIDUCIARIO,

CL FIDEICOMISO SEGUN LA Ley DE Tituros v Ope-
RACIONES BE CREDITC £N 35U ~RTI{CULGC 346 E£S UNA OPERACICN
PUR VIRTUD DE LA CuAL EL FIDEICOMITENTE DESTINA CIERTOS
BIENES A UN FIN LiCITO DETERMINADC, ENCOMENDANDO LA REA-

LI1ZACIGN DE ESE FIN A UNA INSTITUCION FIDUCIARIA,

LA LEY FANCARIA AUTORIZA A LAS INSTITUCIONES
FIDUCIARIAS PARA INTERVENIR EN LA EMISION DE TODA CLASE
DE TiTULOS DE CREDITC, QUE REALICEN INSTITUCIGNES PUBLI-
CAS U PRIVADAS O SOCIEDADES, GARANTIZANDO LA AUTENTICI--
DAD DE AQUELLAS, LAS FIRMAS Y LA IDENTIDAD DE LOS OTOR=--
GANTES, ENCARGANDUSE DE QUE LAS GARANTIAS, EN SU CAS0, -
QUEDEN DEGIDAMENTE CONSTITUIDAS, CUIDANDO DE QUE LA IN--
VERSICN DE LO5> FUNDOS PROCEDENTES DE La EMISION SE HAGA
EN LOS TERMINOS PACTADOS, Y RECIBIENDO LOS PAGOS O LAS -

EXHIBICIONES DE LOS SUSCRIPTURES, PaRA ACTUAR COMO REPRE
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SENTANTES COMUNES DE LGS TENFDGRES DE LOS TITULUS! PARA
MACER EL SERVICIO DE CAJA O DE TESORER{A RELATIVO A LOS
TiTULUS PUR CUENTA DE LAS INSTITUCIONES U SOCIEDKDES EML
SURAS; PARA TOMAR A 5U CARGC LOS LIBROS DE REGISTRO CO—-
RRESPONDIENTES ¥ PARA REPRESENTAR A LUS SCCI0US, ACCIONIS

TAS, ~CREEDORES U UBLIGAUIONISTAS (ART. 44, INC. B).

U SEA QUE SEGUN LA NATURALEZA DE LA OPERACION
DE FIDEICOMISO, LAS SUCIEDADES FINANCIER&S, a TRaVES DE
SU DEPARTAMENTU FIDUCIARIC PUEDEN OFRECER ESTE SERVICIO

AL PUBLICO INVERSIONISTA,

Co- LAS _EMISIONES EN LUS DIFERENTES ESTADOS DE LA -

REPUBLICA,

N LA REPUBLICA MEXICANA SON ACTUALMENTE ¥ ESTA=
DOS LOS QUE TIENEN INSTITUCIONES QUE EMITEN BONOQOS FINAN-
CIERUS LAS CUALES SUN LAS SIGUIENTES EN ORDEN ALFABETI--
co:  Baua CaLifFornta, CoakuiLa, CHinuAHuA, DisTRiITO FEDE
RAL, JaLlsco, Méxicou, NueEvo LEON, 3AN Luis PoTOS[ v TA--

MAUL I PAS,

CL QUE THIENE LA CANTIDAD MAYUR ES, POR SUPUES
TO Y DEBIDU A QUE SU PGLLLACIGN £S5 MUY 3UPERIOR AL RESTO
DE LAS ENTIVDADES FEDERaTIVAS, EL JISTRITO FEDERAL CON =

3,334 MILLONES DE PESOS; Y EN SEGUNDO LUGAR ESTA NUEVO -
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LEON CON 1,023 MILLONES, S1ENDC £5TAS5 DOS ENTIDADES LAS
QUE ACAPARAN NADA MENCS QUE EL #8% DEL TOTAL DE EMESIO-
NES DE BONOS EN MEXICO QUE ES DE 4,478 WMILLONES DE PE-~-

50s,

TN SEGUIDA DE LOS ANTERIORES ESTA Baua CaLl-
FURNIA CON 61 MILLONES, DESPUES JALISCU CON 29 MILLO- -
NES, SISUIENDO LOS DEMAS HASTA LLZGAR A DSaN Luts PoTosi

CUN SOLO 300 MiL PESOS DE _MISION DE BUNGS FINANCIEROS,

LA ANTERIOR INFORMACICN ES KHASTA SEPTIEMBRE

30 DeE 1204,

U SEA QUE SE& PUEDE DECIR QUE CON EXCEPCION -
OE LA CAPITAL, EN MONTERREY (QUE GuNSTITUYE NUEVO LEON
EN CUANTC A INVERSIUNES €N BONUS FINANCIERCS) ES DONDE
EL BONuU FINANCIERO Ha TuMADO AUGE, CONVIRTIENDOSE EN -

UNA DE LAS INVERSIONES DE MAS ACEPTACIGN,

FOR ULTIMG, ANADIREWGS QUE EN UNA DE LAS INS
JITUCIONES FiNANCIERAS, G SEA EN LA QUE LLAMAaMOS "I
EN EL BALANCE DEL MES DE OCTUBRE DE 1Y64. HA AUMENTADO
CONSTDERABLEMENTE AL CANTIDAD INVERTIDA EN BONCS FINAN=
CIERUGS, PUES AL TERMINAR EL ANO 1963 ERA DE - = = = =-—
o 125,098,800,00 v AL TERMINAR EL MES DE OCTUBRE ANTES

MENCIONADG ERA DE » 165,137,800,00, © SEs QUE EL INTE~==
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RES POR INVERTIR £N BONOS FINANCIERCUS AL QUE NOS REFE—-—
RIAMLS AL PRINCIPIC DE ESTE CAPITULU HA SE3UIDO EN AU--—
MENTO, Y SE3UN ESTOS DATCS SEGUIRA AUMINTANDO CON EL -
TIEMPO HACIENDU MAS IMPGRTANTE L CONCEPTU DE BONUS Fli-
NANCIERGS £N EL wUNDU DE LAS FiINANZAS, POR LU QUE CRE(-
MOS OPURTUNO LLEVAR A CaBG ESTE TRABAJO EN EL CUAL DA=-
MUS A CONGCER PUNTOS IMPORTANTES ACERCA DEL MENCIONADO
TITULO, €L CUAL, TAL CUMG DJJIMOS EN NUESTRA INTRUDUC=—
CION, DESE SER CONUCIDC POR TOGDA PERSONA GUE ESTE RELA-

CIONADA CON £L MUNDC DE LOS NEGOCIOS,.
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CONCLUGTONES

La EMISION DE S3LIGACIONES ESTA REGLAMENTADA
DE MANERA ESPECIAL POR LA LEY GENERAL DE T{TuLOS Y OPE-
RACIONES DE CREDITO ¥ VIGILADA POR LA ComMisidn NaCtONAL
DE VALORES, QU!EN PREVIAMENTEL DEsE APRCSAR LA EMISION,
PARA QUE SE PUEDA LLEVAR A EFECTO, A EXCEPCION DE AQUE=
LLAS EN QUE INTERVENGA O GARANTICE UNA $OCIEDAD DE CRE=-
DITO, CASO EN EL QUE LE CORRESPONDE » La COMISION NaCiQ
NAL SANCARIA APROBAR LA EMISION RESPECTIVA, DE ACUERDO
CON LO PREVISTO EN LA LEY DE La ComMisION NaCiONAL DE Va

LORES,

LA LEY SENERAL DE T7TULOS Y JPERACIONES DE —--
CREDITO Y EL REGLAMENTO DE Ls CoMiISION NaCI2NAL DE VALO
RES, MENCIONAN EXPRESAMENTE LOCS TI1POS DE GARANTIAS QUE
SE PUEDEN OTORGAR PARA PROTEGER LA EMISION CE OBLIGACIC
NES, ENCONTRANDOSE ENTRE E£STOS LOS SIGUIENTES: 1) GARaN
TiA SUBRE EL PATRIMONIQ TOTAL DE LA SO0CIEDAD, 2) GARAN-
TIA HIPOTECARIA, 3} GARANTI~ PRENDARIA, 4) AVAL Y 5) --

Franza,

LAS GARANTIAS ESPECIALES TIENEN LA VENTAUA DE
OTORGAR LA PREFERENCIA EN EL PAGO, MIENTRAS QUE EN Eo =

CASO DE LA GARANTIA DEL PATRIMONIO TOTAaL DE LA EMISORA,
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L POSICION GEL ACREEDOR OBLIGACIONISTA E£S ExACTAMENTE -

IGUAL ~ LA DEL ACRLEDOR COMUN,

LAS OBLIGACIONES Y L~5 ~CCIONES SON TiTULOS =-
DE CREDITOy 3I1ENES MufaLES CREADOS EN SERIE, CON LA MISin
LEY DE CIRCULACION, CONFIEREN A SU3 TENEDORES DENTRO DE
CADA SERIE IGMLES DERECHOS, SON VALORES BURSATILES, Y SE
DIFERENCIAN FUNDAMENTALMENTE, EN QUE LA ACCION LE DA A =
SU TENEDOR L& CALIDAD DE SOCIO, MIENTRAS QUE EL O3LIGA--
CIONISTA ES SOLO UN ACREEDOR., LAS ACCIONES PUEDEN SER =
CREADAS POR SOCIEDADES ANONIMAS Y POR LA DE COMANDITA =
POR ACCIONL3, MIENTRAS QUE LAS OBLIGACIONES SOLO LAS PUE
DEN EMITIR LAS SOCIEDADES ANONIMAS. £S5 POSIBLE AFtRMaR
QUE LA OBLIGACION ES UN TITULO DE INVERSION, PORQUE SU -
RENDIMIENTO €S SIEMPRE EL MISMO, MIENTRAS QUE LA ACCISN
ES DE ESPECULACION PORQUE LCS DIVICENDOS PUEDEN SER Di-=-

FERENTES,

EL SONO FINANCIERC ES UN TITULO DE CREDITO YA
QUE ES POSEEDOR DE TODOS Y CaDA UNO DE LOS ELEMENTOS QUE
CONFEGURAN TALES DOCUMENTOS, CON CIERTAS CARACTERISTICAS
ESPECIALES DE ELLOS TALES COMO: A) LA EMISION ESTa RESER
VADA A LAS INSTITUCIONES FiNANCIERAS; 3) NO SE EMITEN —-

POR ACUERDO DE LA ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINAR|A DE AC-
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CIONISTAS, COMO EN EL CASO DE LAS OBLIGACIONES; C) No --
OTORGAN AL TENEDOR NINGUN DERECHC CORPORATIVO, ESTO ES =
DE ASISTENCIA CON VOZ Y VOTO A ASAMBLEA DE TEWNEDORES; =
D) NO OTORGAN AL TENEDGR EL DERECHO DE SER REPRESENTADO

EN JUICIO Ni FUERA DE FL POR ALGUN REPRESENTANTE COMUN;

F) Son T{TULOS DE FINANCIAMIENTO INDIRECTO; F) Su EMI= =
s8N SE VERIFICA MEDIANTE AUTORIZACiON EXPRESA DE LA CO-
MiSiSON NaciONAL BANCARIA; G) OSTENTAN GARANTIAS EXPRESA-
MENTE OETERMINADAS POR LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES -

DE CREDITO ¥ ORGANIZACIONES AUXIL1ARES,

FL ACTUAL BONOC FINANCIERO FUE PRECEDIDC PRIME-
RAMENTE POR EL LLAMADO BONC COMERCIAL REGLAMENTADO POR -
LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CRED!TO DE 1938, QuE
ERA UN TITULO DE CREDITO QUE REPRESENTABA LA PARTICIPA=-—
CI6N INDIVIDUAL DE Su TENEDCR EN UN CREDITO COLECTIVO A
CARGO DE LA INSTITUCION EMISORA, CUBIERTO POR ACTIVO DE
ESTA CONSYSTENTE EN CREDITOS OTORGADOS A VENDEDORES EN -

ABONOS,

POSTERIORMENTE LA LEY OF 1941 CREO EL LLAMA==—
DO BONO GENERAL QUE ERA UN TITULO DE CREDITO QUE REPRE--—
SENTABA LA PARTICIPACISN INDIVIDUAL DE SU TENEDOR EN UN

CREDITO COLECTIVO CONSTITU[DO A CARGO DE LA INSTITUCION
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2
IMISORAy CUBIERTC CON EL ACTIVOC GENERAL DE LSTA.

FINALMENTE SE SUSTITUYS EL BONO GENERAL POR ~--
EL BCNO FiNANCIERO CON GARANTIA ESPECIFica DEBIDO A QUE
A) EL PUBLICO MEXICAND PREFIERE INVERTIR EN VALORES QUE
CUENTEN CON GARANTIA CONCRETA, Y B) EL PLAZO DE AMORTIi=-
zaCc16N DEL BONO FINANCIERO ES LARGO Y FACILITA LA CANALL
zac1éN DEL AHORRC NACIONAL HACIA LA FINANCIACION DE EM--

PRESAS PRODUCTORAS.

Et PROCEDIMIENTO DE EMISISN DE BONOS FINANCIE-

ROS SE PUEDE RESUMIR EN LOS SIGUIENTES PUNTOS:

1.~ LA SOCIEDAD EM{SORA EXPRESA ANTE NOTARIO -
SU DECLARACION UNILATERAL DE VOLUNTAD DE EMITIR LOS BO--

NOS ,

2.— DENTRO DE PLAZO NO SUPERIOR A 20 plas La -
SOCIEDAD FINANCIERA NOTIFICA FORMALMENTE A LA COMISION -
NACIONAL BANCARIA QUE HA REALIZADO LA EMIS{ON ADJUNTAN==-

Do

A) COPIA DEL ACTA DE EMISION,

B) DOCUMENTOS QUE COMPRUEBEN QUE LA EMISION =
FUE HECHA DE ACUERDO CON LA LEY.

_c) DOCUMENTOS QUE CONTENGAN CHFRAS QUE INDI- -

QUEN QUE LA EMISION UNIDA AL RESTQ DEL PASIVO EXIGIBLE =



DE LA EMISORA NO SOBREPASA EL LIMITE SENALADO POR LA FRAC

c18n | DEL ArTicuLO 33 pE La LEY.

3,- LA ComMisION NACIONAL BANCAR!A HACE A LA SO=-

CIEDAD EMISORA i.LAS OBSERVACIONES QUE ESTIME PERTINENTES.

4.- LA SECRETArRIA DE HaclEnDA Y CREDITO PUBLICO
RATIFICA LA APROBACISON DE LA ComisiOn NACICONAL BANCARIA =

CUANDO £5TA LO HAGA, CONSIDERANDOSE LA EMISION APROBADA.

5.~ Si NO LA APRUEBA LA COMISION Y FORMULA OB--
SERVACIONES, LA EMISORA TIENE 30 DIAS PARA CONTESTAR Y Si
NO LO HACE SE HARA ACREEDORA A LAS SANCIONES CORRESPON=- -

DIENTES,

LOS REQUISITOS DEL BONO FINANCIERO ESTAN FlJA—--
pPOS EN LOS arTicuLos 123 81s v 123 FracclidN VI DE LA LEY
BANCARI1A, MUCHOS DE LOS CUALES COINCIDEN CON LAS QUE EL =-
ARTicuLo 210 pE La LEY DE TITULOS FiJA A LAS OBLIGACIO= =

NES,

EL ARTicuLo 31 DE LA LEY BANCAR!A ES EL QUE, EN
LC FUNDAMENTAL DETALLA LA GLASIFICACIAN Y LA PROPORCIONA~

LIDADR DE LA GARANT{A ESPECIFiICA DE LOS BONCS FINANCI|EROS.

LOS BIENES QUE PUEDEN CONSTITUIR GARANTI{A SE =

AGRUPAN EN DOS GRANDES CATEGOR[AS:
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A) CrREDITOS,

B) vaLores ( TtituLos DE crREDITO ).

LOS TENEDORES DE LLOS BONOS FI!NANCIERCS RECIBEN
ACTUALMENTE UN RENDIMIENTO DE 8,775% NETO EN LOS BONOS -
DEL 9% ACTUALMENTE EN CIRCULACION., SiN EMBARGO EXISTE =
UNA TENDENCIA A REDUCIR LA TASA DE INTERES POR PARTE DE

LA SOMISIAN NACIONAL BANCARIA,

LAS SOCIEDADES FINANCIERAS SE VALEN DE LA PU=~
BLICIDAD PARA LA COLOCACISON DE SUS BONOS USANDO TODOS =
LOS MEDIOS PARA ELLO COMO SON RADIO, TELEVISION, PERISDL
COS, REVISTAS, ETC. ADEMAS ALGUNAS INSTITUC!IONES EMITEN
FOLLETOS ACERCA DEL BONO CON OBJETO DE INFORMAR AL PUBLL

CO ACERCA DE DICHO DOCUMENTO,

LOS BONOS FINANCIEROS SE PUEDEN CLASIFICAR DE

DIFERENTES FORMAS:
A) DESDE EL PUNTO DE ViISTA DEL TERMINO PARA SU
PAGO EN;

A) BONOS PAGADEROS EN PLAZO SUPERIOR A TRES

ANQS, CONTADO A PARTIR DEL MOMENTO OFE LA EMISION.

B ) BONOS PAGADEROS EN PLAZO INFERIOR A TRES

ANCS, CONTADO A PARTIR DEL MOMENTG DE LA EMiSIGN,
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8) DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL TERMINO PARA SU

AMORTIZACION ENG

A) BONOS AMORTIZABLES EN PER[ODOS NO MAYO--

RES DE UN aNo; ¥

B) BONOS AMORT!12ABLES EN PERIODOS MAYORES DE

uN afNo,

C) DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA FORMA DE AMOR

Tizacidn, EN:

A} BONOS AMORTIZABLES MEDIANTE SORTEO; Y

8) BONOS AMORT!ZABLES POR PAGOS FIJOS {GUA=-
LES QUE COMPRENDAN AMORTIZACléN E INTERESES, O POR PAGOS

| GUALES POR AMORTIZACIGN DE CAPITAL.

LA DEMANDA DE BONOS FINANCIEROS HA AUMENTADO -
CONS | DERABLEMENTE EN LOS ULTIMOS ANOS MIENTRAS QUE INVER
S{ONES COMO LAS HECHAS MEDIANTE EL CONTRATO DE REPORTO =
HAN OISM{NUIDO DEBIDO A POLITICAS DE LAS FINANCIERAS AST

COMO A LA CRECIENTE POPULARIDAD DE LOS BONOS,

ENCONTRAMOS QUE EN DOS DE LAS FINANCIERAS DE -
MAS IMPORTANCIA POR SU TAMANOG LA CANTIDAD INVERTIDA EN —
BONOS PER CAPITA £S5 DE $33,100, CANTIDAD BASTANTE CONS (=

DERABLE,
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{05 COMPRADORES DE LOS BONOS SON PERSONAS QUE
OBTUVIERON UNA CANTIDAD EN FORMA |INESPERADA O EXTRAORDI-

NARIA Y NO GENTE QUE VIVE EXCLUSIVAMENTE DE SUS RENTAS.

APROX IMADAMENTE LA MiTAD DE LOS DEMANDANTES --
DE BONOS FINANCIEROS SON HOMBRES Y LA OTRA MITOAD SON MU
JERES, SI1ENDC SOLO UNOS CUANTOS LOS COMPRADORES {INSTITU-
CIONES YA QUE AUN NO SE HA POPULARIZADO EN MONTERREY LA

COMPRA DE LOS T{TULOS POR PARTE DE SOC!IEDADES O EMPRESAS,

SOLO NUEVE DE LOS ESTADOS DE LA REPUBLICA MEX)
CANA TIENEN INSTITUCIONES QUE EMITEN BONOS FINANCIEROS,
ACAPARANDO EL 98% DE LAS EMISIONES EL DISTRITO FEDERAL -

Y £L ESTADO DE NueEvo Lebwn.,

En NUEve LEON HA SEGUIDO AUMENTANDO CONSIDERA-
BLEMENTE EL INTERES EN INVERT!IR EN BONOS FINANC!EROS EN
LCS ULTIMOS MESES, PUES SOLO EN UNA SOCIEDAD FINANCIERA
HA AUMENTADC EN 10 MESES NADA MENOS QUE 36 MILLONES DE -

PESOS EN EMISIONES DE BONOS FINANCIEROS.
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