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I N T R O D U C C I O N 

ECONÓMICAMENTE, LOS BONOS F I N A N C I E R O S SON INSTRU 

MENTOS DEL MERCADO DE C A P I T A L E S Y CRÉDITO MODERNO. SON TÍ 

TULOS QUE PRESENTAN LA FISONOMÍA J U R Í D I C A PROPIA DE UN VER 

DADERO CRÉDITO, CUYA E Q U I V A L E N C I A EN DINERO S I G N I F I C A , EN 

PODER DEL DEUDOR, UN C A P I T A L Y EN CONSECUENCIA UN MEDIO DE 

PRODUCCIÓN; ES POR ESTO QUE EL FOMENTO DE LA EMISION DE BO 

NOS FAVORECE LA VIDA ECONÓMICA DEL PAÍS, PUES AUMENTA LOS 

MEDIOS DE PRODUCCIÓN Y SE OBTIENE AL MISMO TIEMPO UNA M A — 

YOR M O V I L I Z A C I Ó N DE LA RIQUEZA NACIONAL Y UNA D I V E R S I F I C A -

C I Ó N DE LOS B E N E F I C I O S , Y EN LUGAR DE LA ORGANIZACIÓN INDI_ 

V I D U A L I S T A DE LA RIQUEZA EN MANOS DE UNA PERSONA O DE CO 

L E C T I V I D A D E S C E R R A D A S , EN VEZ DEL CONCEPTO RESTRINGIDO Y -

LENTO DE UNA RIQUEZA QUE SOLO LO ES EN LA Ó R B I T A ESTRECHA 

EN QUE SU DUEÑO PUEDE APROVECHARLA DE UN MODO DIRECTO, SE 

E S T A B L E C E EL MAS AMPLIO CONCEPTO DE VALORES S O C I A L E S Y DE 

VÍNCULOS JURÍDICOS QUE SOBRE ELLOS PUEDAN CREARSE. 

AL CONOCER PRECISAMENTE LA IMPORTANCIA QUE LOS -

BONOS F I N A N C I E R O S T I E N E N EN LA VIDA ECONÓMICA MODERNA, HE­

MOS QUERIDO EMPRENDER ESTE ESTUDIO DE LOS MISMOS, ESPERANDO 

CON ELLO AMPLIAR NUESTROS CONOCIMIENTOS ACERCA DE ESTE AS­

PECTO DE LA A C T I V I D A D F I N A N C I E R A QUE ACTUALMENTE SE D E S A — 
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RROLLA EN NUESTRO MEDIO, Y A LA CUAL, TARDE O TEMPRANO, TO 

DO HOMBRE DE NEGOCIOS SE VE FORZOSAMENTE RELACIONADO DEBI -

DO A LA FORMA EN QUE SE HA VENIDO EXTENDIENDO EL USO DE — 

LOS MENCIONADOS BONOS F I N A N C I E R O S COMO FORMA DE INVERSION, 
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C H P I T U L 0 I 

F I JACION DLL CONCEPTO BONO FINANCIERO 

1 e - EL BONO FINANCIERO CuMO TÍTULO DE CREDITO, 

" A t - C O N C E P T O D E T Í T U L O D E C R E O I T O , 

C É S A R V I V A N T E D E F I N I Ó E L T Í T U L O D E C R É D I T O C O M O 

" E L D O C U M E N T O N E C E S A R I O P A R A E J E R C I T A R E L D E R E C H O L I T E ­

R A L Y A U T Ó N O M O E N É L M E N C I O N A D O " ( 1 ) . 

E S T A D E F I N I C I Ó N F U É R E C O G I D A P O R N U E S T R O L E — 

G I S L A D O R Y F O R M U L A D A E N L O S S I G U I E N T E S T É R M I N O S ! " S O N -

T Í T U L O S D E C R É D I T O L O S D O C U M E N T O S N E C E S A R I O S P A R A E J E R ­

C I T A R E L D E R E C H O L I T E R A L Q U E E N E L L O S S E C O N S I G N A 1 ' - -

( A R T . 5 o
 D E L A L . G . T, Y 0 . C . ) . 

Z S T A D E F I N I C I Ó N , E S C U E T A E N S U E X P R E S I O N L I T E 

R A L , E N T R A Ñ A N O O B S T A N T E , M U L T I T U D D E C O N C E P T O S J U R I D I ­

C O S C U Y O A N Á L I S I S E S A B S O L U T A M E N T E I N D I S P E N S A B L E P A R A -

C O N O C E R L A N A T U R A L E Z A D E T A L E S I N S T R U M E N T O S D E L C R É D I — 

T O 0 E S T O S C O N C E P T O S S O N L O S S I G U I E N T E S : 

A ) E X I S T E N C I A O E U N D O C U M E N T O . 

B ) D O C U M E N T O D E S T I N A D O A L A C I R C U L A C I Ó N 

c) E X I S T E N C I A D E U N D E R E C H O , 

O ) V I N C U L A C I Ó N E N T R E E L D O C U M E N T O Y E L D E R E C H O * 

( 1 ) V I V A N T E , C É S A R T R A T A T T O D I D I R I T T O C O M M E R C I A L E . V O L . 
I.I I P Á G . 1 2 3 , 



2 

E ) P R U E B A D E L A E X I S T E N C I A D E L D E R E C H O , D E L A P E R ­

T E N E N C I A D E L M I S M O Y D E L A C A P A C I D A D P A R A E J E R C I T A R L O -

M E D I A N T E E X H I B I C I Ó N D E L D O C U M E N T O . 

F ) E J E R C I C I O D E L D E R E C H O E N L O S T É R M I N O S L I T E R A L E S 

C O N S I G N A D O S E N E L D O C U M E N T O . 

G ) E J E R C I C I U D E U N D E R E C H O P R O P I O E I N D E P E N D I E N T E 

D E L A S R E L A C I O N E S Q U E H A Y A N M E D I A D O E N T R E E L T E N E D O R AC 

T U A L Y L O S P O S E E D O R E S P R E C E D E N T E S , 

T Í T U L O D E C R É D I T Q C O M O D O C U M E N T O . 

C O N F O R M E A L A L E Y L O S T Í T U L O S D E C R É D I T O S O N -

" D O C U M E N T O S N E C E S A R I O S P A R A E J E R C I T A R E L D E R E C H O L I T E — 

R A L Q U E E N E L L O S S E C O N S I G N A " ( A R T , 5 O D E L A L . 3 . T . Y -

O . C . ) . D E T A L D E F I N I C I Ó N R E S U L T A Q U E E L D O C U M E N T O E S -

N E C E S A R I O N 0 S O L O P O R Q U E E S C O N D I C I O N D E L N A C I M I E N T O 

Y C O N S E R V A C I Ó N D E L D E R E C H O , S I N O T A M B I E N D E S U D I S F R U — 

T E , S I N É L N O E S P O S I B L E H A C E R E F E C T I V O E L D E R E C H O E N 

C O N T R A D E L O B L I G A D O , N I T R A N S M I T I R L O A U N T E R C E R O , N I -

D A R L O E N G A R A N T Í A ( 2 ) , P Ü R L O T A N T O , E L D O C U M E N T O A 

Q U E S E R E F I E R E L A L E Y C I T A D A P O S E E U N A D O B L E N A T U R A L E — 

Z A : 

A ) MA T E R I A L . 

B ) S I M B Ó L I C A O I D E A L . 

( 2 ) T E N A , F E L I P E : D E R E C H O M E R C A N T I L - P Á G . 1 2 , M É X I C O , 



LO P R I M E R O EN C U A N T O C O N S T I T U Y E EN O B J E T O -

C O R P O R A L , T R I D I M E N S I O N A L , U B I C A D O EN EL E S P A C I O Y EN — 

E L T I E M P O . COMO S E V E R Á P O S T E R I O R M E N T E , L A I N T E G R I D A D 

C O R P O R A L D E L T Í T U L O E S T Á M I N U C I O S A M E N T E R E G L A M E N T A D A -

POR L A L E Y A S Í COMO L A S C O N S E C U E N C I A S J U R Í D I C A S D E R I V A , 

DAS DE SU D E T E R I O R O O D E S T R U C C I O N P A R C I A L O T O T A L . 

P O R O T R A P A R T E , E L D O C U M E N T O P O S E E UNA N A T U ­

R A L E Z A I D E A L O S I M B Ó L I C A EN C U A N T O E X P R E S A LA E X I S T E N ­

C I A OE U N O b J E T Ü I N M A T E R I A L ; E L D E R E C H O D E L T E N E D O R , 

E L T Í T U L O NO E S , POR LO T A N T O , S O L O UNA C O S A M A T E R I A L , 

S I N O U N I N S T R U M E N T O DE L A V I D A N O R M A T I V A , UN S O P O R T E , 

V E H Í C U L O Y C O N F I G U R A C I Ó N DE U N E N T E N O R M A T I V O , " E L 

D O C U M E N T O , A F I R M A O A L A N D R A , ES UNA C O S A C O R P O R A L DE 

NA TU R A L E Z A E S P E C I A L , UNA C O S A R E P R E S E N T A T I V A , U N O L J E -

TO C U Y A F U N C I Ó N ES I N D I R E C T A Y Q U E C O N S I S T E EN LA R E — 

P R E S E N T A C I Ó N G R A F I C A DE U N H E C H O " (3) „ 

0 . - D O C U M E N T O D E S T I N A D O A_ ¡LA_ C I R C U L A C I Ó N . 

C O N F I G U R A LA L E Y EL T Í T U L O DE C R É D I T O COMO D O ­

C U M E N T O D E S T I NADO A LA C I R C U L A C I O N , P R E C E P T U A , A L 

E F E C T O , QUE L A S D I S P O S I C I O N E S D E L C A P Í T U L O R E L A T I V O A 

T Í T U L O S DE C R É D I T O " N O SON A P L I C A B L E S A L O S B O L E T O S , -

C O N T R A S E Ñ A S , F I C H A S U O T R O S D O C U M E N T O S QUE NO E S T É N -

( 3 ) C A L A N D R A , A N T O N I O , - C U R S O DE D E R E C H O M E R C A N T I L , -
P Á G . 1 2 2 . 
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D E S T I N A D O S A C I R C U L A R Y S I R V E N E X C L U S I V A M E N T E P A R A I 0 EN_ 

T I F I C A R A Q U I E N T I E N E D E R E C H O A E X I G I R LA P R E S T A C I O N -

Q U E EN E L L O S S E C O N S I G N A 1 ' ( A R T . 6 O L . G . T . Y O . C . ) . T O ­

DO E L S I S T E M A I N S T A U R A D O POR LA L E Y R E S P E C T O A L O S T Í — 

T U L O S DE C R É D I T O R E S P O N D E A E S T A C O N C E P C I O N D I N A M I C A DE 

L O S M I S M O S . P U E D E N C I T A R S E A G U I S A DE E J E M P L O , L A S oís 

P O S I C I O N E S R E L A T I V A S A LA L E Y DE C I R C U L A C I O N D E L T I T U L O 

( Í D E M , A R T S . 2 6 Y 2 9 ) , E L E N D O S E ( Í D E M , A R T S , 2 9 , 3 3 , -

3 4 , 35t36) Y A L O S D E R E C H O S D E L " Ú L T I M O T E N E D O R " ( Í D E M , 

A R T S C 1 3 7 , 1 6 0 Y 1 6 3 ) , 

MUY E X P L I C A B L E ES LA C O N F I G U R A C I Ó N DE L O S A R ­

T Í C U L O S DE C R É D I T O COMO C O S A S C I R C U L A N T E S ; T A L E S D O C U ­

M E N T O S SON L A R E S P U E S T A Q U E DA LA T É C N I C A J U R I D I C A A 

U N A DE L A S E X I G E N C I A S M A S A P R E M I A N T E S DE N U E S T R A É P O C A , 

E S T O ES A LA M O V I L I Z A C I O N D E L C R É D I T O . 

P U N C I Ó N D E L D O C U M E N T O . 

E L D O C U M E N T O EN Q U E C O N S I S T E E L T Í T U L O DE CREDJ^ 

TO T I E N E U N A F U N C I Ó N P U R A M E N T E I N S T R U M E N T A L ! S I R V E A L -

E J E R C I C I O D E L D E R E C H O D E L T E N E D O R . A U N Q U E E L T I T U L O -

C I R C U L E L I B R E M E N T E NO P O S E E V I D A P R O P I . A , POR A S Í D E C I R ­

L O , S I N O QUE SU V I D A D E P E N D E DE LA D E L D E R E C H O Q U E R E — 

P R E S E N T A G R Á F I C A M E N T E EN SU T E X T O , S l N LA E X I S T E N C I A -
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DE: U N D E R E C H O , E L D O C U M t N T O C A R E C E D E A Q U E L L A N A TU R A L_E 

Z A I D E A L O S I M B Ó L I C A A Q U E NOS H E M O S R E F E R I D O E N PARRA_ 

F O S A N T E R I O R E S , P A R A A S U M I R L A D E U N O u J E T O S I N R E L E — 

V A N C I A C A R T U L A R A L G U N A . T A L ES E L C A S O E N Q U E S E E N — 

C U E N T R A N E L T I T U L O P A G A D O Y C A N C E L A D O , EL V E N C I D O Y E L 

P R E S C R I T O . A U N C U A N D O T A L E S D O C U M E N T O S C A R E C E N DE I N ­

T E R É S C A R T U L A R , NO POR E L L O E S T A N D E S P O J A D O S DE V A L O R 

J U R Í D I C O EN C U A N T O S O N S U S C E P T I B L E S DE C O N V E R T I R S E EN 

I N S T R U M E N T O S DE P R U E B A P R O C E S A L . 

E L H E C H O ES QUE L O S D O C U M E N T O S A Q U E S E R E — 

F I E R E L A L E Y EN SU A R T Í C U L O 5 O NO P U E D E N T E N E R V I G E N — 

C I A S I N LA E X I S T E N C I A DE U N D E R E C H O POR E J E R C I T A R . 

E . - V I N C U L A C I Ó N D E D O C U M E N T O Y D E R E C H O . I N C O R P O R A 

C I Ó N . 

A H O R A B I E N , E N T R E E L D O C U M E N T O Y E L D E R E C H O 

N A C I D O D E L N E G O C I O S U B Y A C E N T E E X I S T E T R A T A N D O S E DE 

L O S T Í T U L O S D E C R É D I T O , U N ~ V I N C U L M C I O N E S P E C I A L , A M ­

P L I A M E N T E E S T U D I A D A POR L A D O C T R I N A . T R A T Á N D O S E DE -

U N M V I N C U L A C I Ó N S U B S T A N C I A L U O R G Á N I C A Y NO P U R A M E N T E 

F O R M A L DE A M B O S E L E M E N T O S ( 4 ) . 

N U E S T R A L E Y , A L D E F I N I R E L T Í T U L O DE C R É D I T O 

( 4 ) V I V A N T E , C É S A R * - O B R A C Í T A D ^ . P A G . 1 2 3 , 



COMO E L D O C U M E N T O N E C E S A R I O P A R A E J E R C I T A R E L D E R E C H O 

L I T E R A L QUE EN É L S E C O N S I G N A HA A L U C í D Ü A D I C H A V I N ­

C U L A C I O N , S U B R A Y A N D O EN L A S P A L A B R A S " N E C E S A R I O S " SU 

C A R Á C T E R S U B S T A N C I A L , , SE R E F L E J A EN T A L E X P R E S I O N 

L A C O M p t N E T R A C I ÓN íiSJT I MA DE D E R E C H O Y D O C U M E N T O EN 

C U A N T O S E E S T I M A QUE E L E J E R C I C I O DE A Q U E L S O L O P U E D E 

E F E C T U A R S E M E D I A N T E LA P O S E S I O N Y E X H I B I C I O N DE É S T E . 

L A V I N C U L A C I Ó N DE A M B O S E L E M E N T O S R E S O L T A -

E V I D E N T E C O N F O R M E A L O S S I G U I E N T E S A R T Í C U L O S DE LA 

L E Y : " L L T E N E D O R DE U N A R T I C U L O T I E N E L A O B L I G A C I O N 

DE E X H I E I R L O P A R A E J E R C I T A R EL D E R E C M O Q U E EN É L S E -

C O N S I G N A " ( A R I . 17 L o G . T . Y O . C . ) ; " L A T R A N S M I S I Ó N -

D E L T Í T U L O DE C R É D I T O I M P L I C A EL T R A S P A S O D E L D E R E C H O 

P R I N C I P A L EN E L C O N S I G N A D O " ( I D E M , A R T . 1 8 ) ; " L O S T Í ­

T U L O S R E P R E S E N T A T I V O S DE M E R C A N C I A S A T R I B U Y E N A SU -

P O S E E D O R L E G Í T I M O E L D E R E C H O E X C L U S I V O A D | S P O N E R DE 

L A S M E R C A N C Í A S Q U E E N E L L O S S E M E N C I U N E N » , . LA RE I V l_N 

D I C A C I Ó N DE L A S M E R C A N C Í A S R E P R E S E N T A D A S POR L O S T Í T_U 

L O S A Q U E E S T E A R T Í C U L O S E R E F I E R E S O L O PODRA H A C E R S E 

M E D I A N T E L A R E I V I N D I C A C I O N D E L T I T U L O M I S M O ' 1 ( I D E M , -

ARTo 1 9 ) ; " E L S E C U E S T R O o C U A L E S Q U I E R A O T R O S V Í N C U L O S 

S O B R E EL DEREC- iO C O N S I G N A D O E N E L T Í T U L O O S O B R E L A S 

M E R C A N C Í A S EN EL R E P R E S E N T A D A S , NO S U R T I R Á N E F E C T O S S I 



NO C O M P R E N D E N E L T I T U L O M I S M O 1 ' ( I D E M , A R T , 2 0 ) , 

C O M O P U E D E V E R S E DE L O S P R E C E P T O S T R A N S C R I T O S , 

E L L E G I S L A D O R M E X I C A N O HA A C E P T A D O S I N R E S E R V A S EL PR I N_ 

C F P I O DE I N C O R P O R A C I Ó N D E L D E R E C H O EN E L D O C U M E N T O , C O N ­

S A G R A N D O POR C O N S I G U I E N T E , L A F O R M U L A QUE B O L A F F I O H I Z O 

F A M O S A C O N U N A F R A S E F E L I Z ! 1 1 L A P O S E S I O N D E L T I T U L O ES 

EL T Í T U L O DE LA P O S E S I O N " . 

F , - L A E X H I B I C I ÓN D E L T Í T U L O P R U E B A LA E X I S T E N C I A -

D E L O E R E C H O , LA P E R T E N E N C I A D E L M I SMO _Y _LA_ C A P A 

CI DAD PA RA E J E R C I T A R L Q , 

L O S T I T U L O S DE C R É D I T O , C O N F O R M E A LA D O C T R I N A , 

NO S O L O I N C O R P O R A N D E R E C H O S , S I NO Q U E A D E M A S , POR SU 

S I M P L E E X H I B I C I Ó N P R U E B A N L A E X I S T E N C I A D E L D E R E C H O I N ­

C O R P O R A D O , L A P E R T E N E N C I A D E L M I S M O POR P A R T E DE Q U I E N 

L O E X H I B E Y LA C A P A C I D A D DE É S T E P A R A E J E R C I T A R L O , 

L L A M A S E A T A L C A R A C T E R Í S T I C A , L E G I T I M A C I Ó N ( 5 ) F 

T R A T Á N D O S E DE T Í T U L O S A L P O R T A D O R , E S T O E S , -

NO E X P E D I D O S A F A V O R DE P E R S O N A D E T E R M I N A D A , LA L E G I T I ­

M A C I O N O P E R A POR LA S I M P L E E X H I B I C I O N D E L D O C U M E N T O , 

E S T A N D O POR C O N S I G U I E N T E O B L I G A D O EL S U S C R I P T O S A PAGAR! 

L O A C U A L Q U I E R A QUE S E LO P R E S E N T E ( Ó ) " A U N Q U E EL T Í T U L O 

( 5 ) V I V A N T E , C É S A R , OBRA C I T A D A P Á G . 1 2 3 , 

( 6 ) V I V A N T E , C E G A R , O B R A C I T A D A P Á G , 1 5 3 , . - R o c c o , A L F R J : 
DO P R I N C I P I DI D I R I T T O C O M M E R C I A L E . P Á G . 293, 
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H A Y A ENTRADu A L A C I R C U L A C I O N C O N T R A LA V O L U N T A D D E L -

S U S C R I P T O R O D E S P U É S DE Q U E S O B R E V E N G A N SU M U E R T E O 

I N C A P A C I D A D " ( A R T . 71 L . G . T . Y O . C . ) . 

LA L E G I T I M A C I Ó N O P E R A EN F O R M A D I V E R S A EN E L 

T Í TU LO N O M I N A T I V O . LA L E Y C O N S I D E R A P R O P I E T A R I O D E L -

M I S M O A L A P E R S O N A EN C U Y O F A V O R S E E X P I D E ( I D E M , A R T . 

2 3 ) M I E N T R A S NO E X I S T A E N D O S O ( I D E M , A R T . 3 8 ) . E N EL 

C A S U DE Q U E E X I S T A U N O O VA R I O S E N D O S O S , E L T E N E D O R 

S E R Á C O N S I D E R A D O P R O P I E T A R I O S I E M P R E QUE J U S T I F I Q U E S E 

D E R E C H O M E D I A N T E U N A S E R I E NO I N T E R R U M P I D A DE É S T O S . 

C U A N D O POR E X P R E S A R L O E L P R O P I O T Í T U L O O EXJ_ 

G I R L O L A L E Y W U E LO R I G E , E L T Í T U L O D E B A S E R I N S C R I T O 

E N UN R E G I S T R O D E L E M I S O R , É S T E E S T A R Á O B L I G A D O A R E C O 

N O C E R COMO T E N E D O R L E G Í T I M O A Q U I E N F I G U R E COMO T A L , A 

LA V E Z EN E L D O C U M E N T O Y EN EL R E G I S T R O . Y C U A N D O S E A 

I N D I S P E N S A B L E T A L R E G I S T R O M N I N G Ú N A C T O U O P E R A C I O N 

R E F E R E N T E A L C R É D I T O S U R T I R Á E F E C T O S C O N T R A E L E M I S O R , 

O C O N T R A T E R C E R O S , S I N O NO S E I N S C R I B E EN EL R E G I S T R O 

Y EN EL T Í T U L O " ( I D E M , A R T . 2 4 ) . 

F I N A L M E N T E , C O N F O R M E A L A R T I C U L O 3 9 DE LA 

P R O P I A L E Y , E L Q U E P A G A E L T Í T U L O N O M I N A T I V O NO E S T Á -



9 -

O B L I G A D O A C E R C I O R A R S E DE LA A U T E N T I C I D A D DE L O S E N D O ­

S O S , N N I T I E N E F A C U L T A D P A R A E X I G I R QUE É S T A S E L E COM 

P R U E B E " , P E R O S I D E B E V E R I F I C A R LA I D E N T I D A D DE LA P E R 

S O N A Q U E P R E S E N T E EL T I T U L O COMO Ú L T I M O T E N E D O R Y LA -

C O N T I N U I D A D DE L O S E N D O S O S . 

COMO S E D E S P R E N D E DE LO A N T E R I O R , P A R A EL 

E J E R C I C I O D E L D E R E C H O C O N T E N I D O EN UN T Í T U L O DE C R E D I ­

T O , B A S T A LA E X H I B I C I Ó N D E L M I S M O Y C U A N D O MAS L A PRU_E 

BA DE L A I D E N T I D A D D E L T E N E D O R ( 7 ) . 

L A F I N A L I D A D D E L P R I N C I P I O DE L E G I T I M A C I Ó N 

ES E M I N E N T E M E N T E P R A C T I C A ; T R A T A DE D E S C A R G A R A L T E N E ­

DOR D E L T Í T U L O DE L A P R U E B A D E L D E R E C H O I N C O R P O R A D O EN 

É L Y DE H M B I L I T A R L O P A R A E L E J E R C I C I O D E L M I S M O S I N -

MAS T R Á M I T E Q U E S U S I M P L E E X H I B I C I O N , O DE É S T A S E G U I ­

DA DE I D E N T I F I C A C I Ó N , S E G Ú N EL C A S O , Ü l G A M O S , S O B R E -

E S T E T E M A DE LA O P I N I O N DE M E S S I N E O : " P O R E L H E C H O DE 

E X O N E R A R A L P O S E E D O R D E L T I T U L O D E L A D E M O S T R A C I Ó N DE 

Q U E É L ES T I T U L A R D E L D E R E C H O Q U E C O N T I E N E , NO S E E S T A 

B L E C E N Ú N I C A M E N T E R E G L A S P A R T I C U L A R E S EN M A T E R I A DE 

P R U E B A , EN D E F I N I T I V A , S E H M B I L I T A P A R A E L E J E R C I C I O -

D E L D E R E C H O A U N A L Q U E E V E N T U A L M E N T E N O ES EN R E A L I D A D 

T I T U L A R D E L M I S M O , CON T A L DE Q U E S E H A L L E EN P O S E S I O N 

( 7 ) V I V A N T E , C É S A R , - O B R A C I T A D A , V O L . ( I I P Á G . 1 6 3 . 



1 0 -

D E L D O C U M E N T O Y LO E X H I B A . C l E R T A M E N T E , P U E S T O QUE E L 

D E U D O R E S T Á S I E M P R E D I S P E N S A DO DE I N V E S T I G A R E L MODO -

CON Q U E E L P R E S E N T A N T E D E L T I T U L O O B T U V O SU P O S E S I O N -

Y DE I N D A G A R , POR LO M I S M O , LA E F E C T I V A P E R T E N E N C I A 

D E L D E R E C H O , E S T Á N D O L E MAS B I E N P R O H I B I D A S E M E J A N T E 

I N V E S T I G A C I Ó N , Y P U E S T O Q U E A L P O S E E D O R D E L D O C U M E N T O 

L E C O R R E S P O N D E , S O B R E LA B A S E DE LA E X H I B I C I O N E L E J E_R 

C I C I O DE UN D E R E C H O EN É L C O N T E N I 0 O , D E V I E N E E L E M E N T O 

D E L TODO S E C U N D A R I O L A P E R S O N A D E L T I T U L A R D E L D E R E - -

C H O , M I E N T R A S A L C A N Z A M Á X I M O R E L I E V E LA C A L I D A D D E L -

P O S E E D O R Y P R E S E N T A N T E D E L T I T U L O " ( 8 ) , 

L O S A U T O R E S HAN O B S E R V A D O QUE P U E D E S U R G I R -

D I S C R E P A N C I A E N T R E EL T I T U L A R D E L D E R E C H O Y EL P O S E E D O R 

D E L T Í T U L O , C U A N D O É S T E S U F R E P É R D I D A O R O B O . M U E S T R A 

L E Y HA R E G L A M E N T A D O , A L E F E C T O , EN F O R M A M I N U C I O S A , E L 

P R O C E D I M I E N T O PA RA R E I V I N D I C A R O P E D I R LA C A N C E L A C I O N 

D E L T Í T U L O N O M I N A T I V O O A L P O R T A D O R EN L A S E V E N T U A L I D A . 

D E S M E N C I O N A D A S , ( A R T S , 4 2 , 4 3 , 4 4 , 4 5 , 4 6 , 4 7 , Y 7 A -

DE L A L . J . T . Y U . C ) , 

F j E R C I C I O D E L D E R E C H O EN L O S T É R M I N O S L I T E R A — 

L E S D E L D O C U M E N T O . 

L A M U L T I C I T A D A D E F I N I C I Ó N D E L T Í T U L O DE C R É D I -

( 8 ) M E S S I N E O , F R A N C E S C O . - M A N U A L E DI D I R I T T O C I V I L E E 
C O M M E R C i A L E . V O L . I I I , P Á G . 1 3 0 . 
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T U , C O N T E N I D A E N E L A R T I C U L O 5 o D E L A L E Y , H A B L A D E L -

" D E R E C H O L I T E R A L " Q U E E N A Q U E L S E C O N S I G N A , P ü R S U -

P A R T E , EL A R T Í C U L O 14 E S T A B L E C E Q U E L O S D O C U M E N T O S Y -

L O S A C T O S A Q U E LA L E Y S E R E F I E R E , S O L O P R O D U C I R A N L O S 

E F E C T O S P R E V I S T O S P O R E L L A " C U A N D O C O N T E N G A N L A S M E N - -

C I O N E S Y L L E N E N L O S R E Q U I S I T O S S E Ñ A L A D O S POR L A L E Y Y 

Q U E L S T A N O P R E S U M A E X P R E S A M E N T E 1 ' , 

LA L I T E R A L I D A D D E L D E R E C H O SE C O N V I E R T E , D E 

E S T E M O D O , EN U N E L E M E N T O S U B S T A N C I A L D E L T Í T U L O A S E ­

M E J A N Z A DE LA I N C O R P O R A C I O N Y LA L E G I T I M I D A D ( 9 ) . C O N _ 

F O R M E A D I C H O P R I N C I P I O , L_A N A T U R A L E Z A , M O D A L I P A P E S Y_ 

A L C A N C E D E L D E R E C H O D E C R E D i T O I N C O R P Q R A D O EN EL T Í T U -

T O _H_AN p_E D E T E R M I N A R S E E X C L U S I V A M E N T E P O R L O S T É R M 1 N O S 

L I TE RA L E S C O N 5 I G N A D O S E N S U T E X T O . 

ES I R R L L E V A N T E P A R A EL C A S O , Q U E E L N E G O C I O 

S U B Y A C E N T E Q U E D I O O R I G E N A L T I T U L O H A Y A G E N E R A D O D E R_E 

C H O S D I V E R S O S A L O S C O N S I G N A D O S EN EL T E X T O D E L D O C U — 

M E N T O O Q U E L O S T E R M I N O S Q U E L o S E X P R E S A N H A Y A N S I D O -

A L T E R A D O S EN F o R M A D O L O S A . L L H E C ^ O E S Q U E EL T Í T U L O 

L E G I T I M A A Q U I E N L O P O S E E , P A R A E J E R C I T A R EL D E R E C H O -

E N L O S T É R M I N O S E N Q U E APARÉ". CE C O N F O R M E A SU E X P R E S I O N 

L I T E R A L . 

(9) V I V A N T E , G É S A R C - O B R A C I T A D A V O L , f í l P A G . 123 Y -

U R Í A , R O D R I G O , - D E R E C H O M E R C A N T I L . - P A G . 5 5 1 . 
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T A L E S C O N S I D E R A C I O N E S S E D E S P R E N D E N D E L O S A J Í 

T Í C U L O S 8 o , F R A C . V I Y 13 D E L A L . G . T . Y O . C . C O N F O R M E 

A E S T E Ú L T I M O P R E C E P T O , E N C A S O D E A L T E R A C I Ó N T A L T E X T O 

D E U N T Í T U L O , L O S S I G N A T A R I O S P O S T E R I O R E S A É S T A " S E 

O B L I G A N S E G Ú N L O S T É R M I N O S D E L T E X T O A L T E R A D O " . P O N E N 

D E M A N I F I E S T O , A S I M I S M O , L A R E L E V A N C I A D E L A L I T E R A L I — 

D A D » L O S P R E C E P T O S R E L A TI V O S A L A C O N S T A N C I A D E L E N D O — 

so ( Í D E M , A R T S . 29 Y 3 0 ) , D E L A A C E P T A C I Ó N ( Í D E M , A R T , 

9 7 ) , D E L A V A L ( I D E M , A R T . ¡ I I ) Y M U C H O S O T R O S . 

T Í T U L O I N C O R P O R A U N D E R E C H O N U E V O . 

M L R E F E R I R S E V I V A N T E A L D E R E C H O I N C O R P O R A D O E N 

E L T Í T U L O D E C R E D I T O I N D I C Ó : Q U E A Q U E L N E S A U T O N O M O , 

P O R Q U E E L P O S E E D O R D E B U E N A F E E J E R C I T A U N D E R E C H O P R O -

P I Ü , Q U E N O P U E D E R E S T R I N G I R S E O D E S T R U I R S E E N V I R T U D -

D E R E L A C I O N E S Q U E M E D I A R E N E N T R E O T R O S P O S E E D O R E S Y E L 

D E U D O R " ( 1 0 ) , L O S M A S D E S T A C A D O S T R A T A D I S T A S S E H A N A D 

H E R I D O A L C R I T E R I O D E L C É L E B R E J U R I S T A I T A L I A N O A L A F I R_ 

M A R Q U E E N V I R T U D D E L A A U T O N O M Í A Q U E S I N G U L A R I Z A E L D_E 

R E C H O C O N T E N I D O E N E L T Í T U L O , E L P O S E E D O R D E L M I S M O 

E J E R C I T A U N D E R E C H O " N U E V O " , D I S T I N T O P O R L O T A N T O , D E L 

Q U E E J E R C I Ó E L P O S E E D O R P R E C E D E N T E Y Q U E N O A D M I T E M A S 

L I M I T A C I O N E S Q U E L A S D E R I V A D A S D E L A L I T E R A L / D A D D E L D O 

(10) V I V A N T E , C É S A R , - O B R A C I T A D A , - V O L , I I I P A G . 1 2 5 , 
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C U M E N T O ( 1 1 ) . A P O Y A D O S E N T A L E S P R E M I S A S H A N C O N C L U I D O 

Q U E E L D E R E C H O E S I N D E P E N D I E N T E D E L A S R E L A C I O N E S Q U E H A 

Y A N M E D I A D O E N T R E O T R O S P O S E E D O R E S O D E E S T O S C O N E L D E Í J 

D O R S 1 N O C O N S T A N E N E L T E X T O D E L D O C U M E N T O . 

N U E S T R A L E Y , A L D E F I N I R E L T I T U L O D E C R É D I T O , 

N O A L U D E E X P R E S A M E N T E A L A A U T O N O M Í A D E L D E R E C H O A E L 

I N C O R P O R A D O Y U N I C A M E N T E H A B L A D E " D O C U M E N T O S N E C E S A R I O S 

P A R A E J E R C I T A R E L D E R E C H O L I T E R A L Q U E E N E L L O S S E C O N S I G _ 

N A " ( A R T . 5 O D E L A L . G . T . Y O . C . ) . T A L C O S A P O D R Í A I N ­

D U C I R A L O B S E R V A D O R S U P E R F I C I A L A P E N S A R Q U E E S E P R I N C I -

P I O N O E S C O N S A G R A D O P O R N U E S T R O D E R E C H O . S l N E M B A R G O , 

S I S E E X A M I N A C O N D E T E N I M I E N T O L A F R A C C I O N X I D E L A R T í — 

C U L O 8 O D E L A L E Y D E T Í T U L O S , S E E N C O N T R A R Á Q U E L A S E X ­

C E P C I O N E S P E R S O N A L E S S O L O S O N R E L E V A N T E S E N C U A N T O E X I S ­

T A N E N T R E A C T O R Y D E M A N D A D O , L O C U A L I M P L I C A E L C A R Á C T E R 

A U T Ó N O M O D E L D E R E C H O C O N T E N I D O E N E L D O C U M E N T O . 

I . ~ I N E X I S T E N C I A D E R E L A C I O N E S E N T R E E L N E G O C I O 

S U B Y A C E N T E Q U E D I Ó O R I G E N A_ L_A E M I S I O N D E L T í - -

T U L O Y_ L A S A C C I O N E S P E R I V A D A S D E L P R O P I O T í T U — -

L O • A U T O N O M í A . 

L A D O C T R I N A , P O R O T R A P A R T E S O S T I E N E Q U E C l E R - -

( 1 1 ) U R I A , R O D R I G O . - O B R A C I T A D A . - P Á G . 3 5 1 . 



1 4 

T O S T Í T U L O S D E C R É D I T O P U E D E N P R E S E N T A R U N A D E S V I N C U L A 

C I Ó N M A S O M E N O S C O M P L E T A E N T R E E L D E R E C H O C A M B I A R ! O -

I N C O R P O R A D O E N E L D O C U M E N T O Y E L N E G O C I O S U B Y A C E N T E D E 

D O Ñ E E É S T E E M A N Ó . " L O S T I T U L O S D E C R É D I T O , E S C R I B E 

V I V A N T E , P U E D E N C I R C U L A R C O M O D O C U M E N T O S D E D E R E C H O -

A B S T R A C T O S , E S T O E S , A I S L A D O S D E L A C A U S A D E L A Q U E -

T R A E N 5 U O R I G E N Y P O R L A C U A L S E N E G O C I A R O N . A U N E N -

E S O S C A S O S L A E M I S I Ó N O N E G O C I A C I O N S E R E A L I Z A P O R U N A 

C A U S A C O N C R E T A - U N A R E E E S A D E M E R C A N C Í A S O D E D I N E R O - -

Y A Q U E N A D I E Q U I E R E O B L I G A R S E S I N R A Z O N E S ; M A S E S T A 

C A U S A Q U E D A F U E R A D E L A O B L I G A C I Ó N Y N O C I R C U L A C O N 

E L L A , C O M O S U C E D E C O N U N A L E T R A D E C A M B I O O C O N U N B I ­

L L E T E D E B A N C O , L S T A I N T E N C I O N A L S E P A R M C I O N D E L T Í T U ­

L O D E C R É D I T O C O N R E S P E C T O A L A C A U S A Q U E L O D l Ó A — 

L U Z , P R O T E G E A L A C R E E D O R C O N T R A L A S E X C E P C I O N E S , C O M - -

P L I C A D A S Y D E S C O N O C I D A S , Q U E P O D R A N D E R I V A R S E D E L A 

C A U S M Y P O R C O N S I G U I E N T E H A C E D E L T Í T U L O U N I N S T R U M E N ­

T O M A S S E G U R O D E C R É D I T O , C A S I U N S U B R O G A D O D E L D I Ñ E — 

R O " ( 1 2 ) . 

L A A B S T R A C C I Ó N D E L T Í T U L O D E C R E D I T O P R O D U C E 

U N A C O N S E C U E N C I A I N E V I T A B L E : C O N T R A E L N O P U E D E N H A C E R . 

S E V A L E R L A S E X C E P C I O N E S D E R I V A D A S D E L A C A U S A . P O - -

( 1 2 ) V I V A N T E , C É S A R , - O B R A C I T A D A . V O L . i i I P A G . 1 3 8 . 
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D R A N , A L O S U M G , O P O N E R S E L A S E X C E P C I O N E S Y D E F E N S A S -

" P E R S O N A L E S Q U E T E N G A E L D E M A N D A D O C O N T R A E L A C T O R " 

( A R T . 8 O F R M C X I , L . G . T . Y O . C . ) M A S C O M O E L T Í T U L O -

E S T Á D E S T I N r O O A L A C I R C U L A C I O N , R E S U L T A D E E L L O Q U E -

T A L E S E X C E P C I O N E S T E N D R A N U N C A R Á C T E R P O C O F R E C U E N T E -

E N L A P R Á C T I C A . J E A H I Q U E , C O M O A T I N A D A M E N T E D I C E -

T E N A , " C U A N D O E L D E U D O R D E M A N D A D O T I E N E F R E N T E A s í , -

N O A L A C R E E D O R S E G Ú N L A R E L A C I O N F U N D A M E N T A L , S i N O A -

U N T E R C E R O E X T R A N O A L A R E L A C I O N , L A E X C E P C I O N N O E S -

P E R S O N A L Y P O R L O M I S M O N O P U E D E D E D U C I R S E " ( 1 3 ) , 

N O T O D O S L O S T Í T U L O S D E C R É D I T O , S I N E M B A R — 

G Ü , P R E S E N T A N A B S O L U T A D E S V / N C U L A C I O N R E S P E C T O A L N E G_0 

C I O Q U E L E S D I O O R I G E N . R E S P E C T O A E S T E P U N T O , V I V A N ­

T E H A D I C H O : " P O R R E G L A G E N E R A L , L O S T Í T U L O S D E C R É D I ­

T O Y P O R E N D E L A S O B L I G A C I O N E S Q U E D E E L L O S N A C E N , L í -

G A N S E A L A C A U S A Q U E D E T E R M I N O S U E M I S I O N Y P O R E S O R_E 

C I 8 E N L A D I S C I P L I N A D E A Q U E L N E G O C I O J U R Í D I C O Y D E A H Í 

Q U E L A S O B L I G A C I O N E S , E L C O N O C I M I E N T O D E T R A N S P O R T E 

M A R Í T I M O , L A S P Ó L I Z A S D E S E G U R O , L O S C U P O N E S D E D I V I — 

D E N D O S , 5 Ü N T Í T U L O S E X P U E S T O S , R E S P E C T I V A M E N T E , A L A S 

E X C E P C I O N E S D E R I V A D A S D E L C O N T R A T O D E P R É S T A M O , D E — 

T R A N S P O R T E , D E S E G U R O , D E S O C I E D M D , D E Q U E T R A E N S U 

( 1 3 ) T E N A , F E L I P E D E J . ~ D E R E C H O M E R C A N T I L , P Á G , 5 8 , 

548675 
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O R I G E N , Y L S T A S E X C E P C I O N E S P U E D E N R E D U C I R Y H A S T M A N U 

L A R D E L T O J O E L V A L O R D E L T I T U L O , H S í , E L I N S T I T U T O -

E M I S O R D E O B L I G A C I O N E S P O D R A E J E R C I T Á R C O N T R A C U A L -

O U I E R P O R T A D O R A Q U E L D E R E C H O D E R E S T I T U C I O N I N H E R E N T E 

A T O D O C O N T R A T O D E M U T U O E N Q U E S E H A Y A P A C T A D O I N T E — 

R E S M A Y O R RT L A T A S A L E G A L . . . Y A S Í T A M B I E N L A S O C I E D A D 

P O D R Á R E H U S A R C U A L Q U I E R D I V I D E N D O A L P O R T A D O R D E U N 

C U P Ó N A N U A L , S I E L D A L A N C E N O A R R O J A U T I L I D A D E S 1 1 » 

( 1 4 ) 

£ K A ° № F I N A N C I E R O E S U N T Í T U L O D E C R É D I T O . 

D E S P U É S D E H A B E R E S T A B L E C I D O U N C O N C E P T O D E L O 

Q U E E S O N T Í T U L O D E C R É D I T O , P O D E M O S A F I R M A R Q U E E L 60 

N O F I N A N C I E R O , Q U E E S E L Q U E N O S O C U P A , E S U N T I T U L O -

D E C R É D I T O Y A Q U E P O S E E T O D O S Y C A D A U N O D E L O S E L E M E N_ 

T O S Q U E C O N F I G U R A N A T A L E S D O C U M E N T O S . 

L A A S E V E R A C I Ó N D E Q U E E L B O N O F I N A N C I E R O 

C O N S T I T U Y E U N A U T É N T I C O T Í T U L O D E C R É D I T O , S E B A S A E N 

L A S S I G U I E N T E S C O N S I D E R A C I O N E S ; 

L O S B O N O S F I N A N C I E R O S : A ) S O N E M I T I D O S P O R -

D E C L A R A C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D D E L E M I S O R , B ) É S T E 

E S U N A S O C I E D A D A N O N I M A , c) R E P R E S E N T A N U N A P A R T E F R A _ C 

C Í O N Á R Í A D E U N C R É D I T O C O L E C T I V O A C A R G O D E L M I S M O , 

( 1 4 ) V I V A N T E , C É S A R , - O B R A C I T A D A , V O L , I I I P Á G , 1 3 8 E 
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D ) S E E M I T E N E N M A S A , E ) D E V E N G A N U N A R E N T A F I J A , 

F ) T I E N E N C A R Á C T E R E J E C U T I V O C O N T R A E L E M I S O R , G ) S O N 

T I T U L O S P R I N C I P A L E S , H ) S O N T Í T U L O S D E I N V E R S I O N , 

| ) S O N T Í T U L O S I N D I V I S I B L E S , j ) S O N R E E M B O L S A 6 L E S A -

L A P A R O C O N FRiMA O P R E M I O , K ) S O N R E E M Ó o L S A B L E S E N 

F E C H A D E T E R M I N A D A O I N D E T E R M I N A D A , M E D I A N T E S O R T E O S , 

L ) S O N N O M I N A T I V O S O A L P O R T A D O R O N O M I N A T I V O S Y C O N 

C U P O N E S A L P O R T A D O R , 

C O M O C A R A C T E R Í S T I C A S E S P E C I A L E S D E L O S B O — 

N O S F í N A N C I E R O S T E N E M O S L A S S I G U I E N T E S ! A ) L A E M I - -

S I Ó N E S T Á R E S E R V A D A A L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S , 

B ) N O S E E M I T E N P O R A C U E R D O D E L A A S A M B L E A G E N E R A L 

E X T R A O R D I N A R I A D E A C C I O N I S T A S D E L E M I S O R , C O M O E N E L 

C A S O D E L A S O B L I G A C I O N E S , c) N O O T O R G A N A L T E N E D O R 

N I N G Ú N D E R E C H O C O R P O R A T I V O , E S T O E S D E A S I S T E N C I A C O N 

V O Z Y V O T O A A S A M B L E A D E T E N E D O R E S , ü ) N O O T O R G A N A L 

T E N E D O R E L D E R E C H O A S E R R E P R E S E N T A D O E N J U I C I O N I 

F U E R A D E É L P O R A L G U N R E P R E S E N T A N T E C O M Ú N , E ) S O N T Í -

T U L O S D E F I N A N C I A M I E N T O I N D I R E C T O , F J S U E M I S I O N S E -

V E R I F I C A M E D I A N T E A U T O R I Z A C I O N E X P R E S A D E L A C O M I S I O N 

NACIONAL B A N C A R I A , G ) O S T E N T A N G A R A N T Í A S E X P R E S A M E N T E 

D E T E R M I N A D A S P O R L A L E Y G E N E R A L D E I N S T I T U C I O N E S D E -

C R É D I T O Y U R G A N I Z A C I U N E S A U X I L I A R E S . 



1 8 -

A D E M Á S , L O S B O N O S F I N A N C I E R O S D E B E N E S T A R G A ­

R A N T I Z A D O S C O N C R É D I T O S O V A L O R E S I N D I C A D O S P O R L A L E Y 

Y E N L A S P R O P O R C I O N E S Q U E É S T A S E Ñ A L A D E M A N E R A E X P R E — 

S A , ( A R T . 31 D E L A L . G . I . C . Y O . A . ) . 

2 , - C O N C E P T U D E B U N O F I N A N C I E R O 

E L B O N O F I N A N C I E R O E S U N T Í T U L O D E C R É D I T O -

E M I T I D O P O R D E C L A R A C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D D E S O C I J . 

D A D E s F I N A N C I E R A S , Q U E R E P R E S E N T A L A P A R T I C I P A C I Ó N I N D J ^ 

V I D U A L D E S U T E N E D O R E N U N C R É D I T O C O L E C T I V O C O N S T J T U Í -

D O A C A R G O D E L A S O C I E O A D E M I S Ü R A Y Q U E C U E N T A C O N G A ­

R A N T I A E S P E C Í F I C A , C O N S I S T E N T E E N C R É D I T O S Y / O E N V A L O ­

R E S C U Y A N A T U R A L E Z A Y P R O P O R C I Ó N D E T E R M I N A L A L E Y , 

S A B E M O S Y A L O Q U E E S T Í T U L O D E C R É D I T O Q U E -

R E P R E S E N T A L A P A R T I C I P A C I Ó N I N D I V I D U A L D E S U T E N E D O R E N 

U N C R É D I T O C O L E C T I V O C O N S T I T U I D O A C A R G O D E L A S O C I E D A D 

Q U E L O E M I T E , Q U E D A P O R E S T U D I A R E L C O N C E P T O D E D E C L A -

R A C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D Y L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A , 

N U E V A S C A R A C T E R Í S T I C A S D A D A S E N E L C O N C E P T O D E B O N O F L -

N A N C I E R O . 

A . - L A D E C L A R A C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D . 

L A O B L I G A C I Ó N , C O N S I D E R A D A N O C O M O T Í T U L O D E -
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C R É D I T O , S I N O C O M O V Í N C U L O J U R I D I C O , E S R E L A C I Ó N D E D E ­

R E C H O E N C U Y A V I R T U D U N A P E R S O N A ( A C R E E D O R ) P U E D E E X I G I R 

D E O T R A ( D E U D O R ) , P R E S T A C I O N D E T E R M I N A D A . L A D O C T R I N A 

Y E L D E R E C H O P O S I T I V O S E Ñ A L A N V A R I O S M O T I V O S P O R L O S 

C U A L E S P U E D E C R E A R S E L A O B L I G A C I O N O V I N C U L O J U R Í D I C O -

Q U E O B L I G A A U N A P E R S O N A H A C I A O T R A . T A L E S M O T I V O S 

C O N S T I T U Y E N L A S F U E N T E S D E L A S O B L I G A C I O N E S , 

T R A D I C I O N A L M E N T E S E H A N R E C U N O C I D O C U A T R O — 

F U E N T E S D E L A S O B L I G A C I O N E S , S O N É S T A S ! E L C O N T R A T O , -

E L D E L I T O , L A L E Y , E L C U A S I C O N T R A T O Y E L C U A S I D E L I T O , 

C O N T R A T O E S C O N V E N I O Q U E C R E A , T R A N S F I E R E O -

M O D I F I C A O B L I G A C I O N E S ( A R T . 1793 D E L C Ó D I G O C l V I L , P A R A 

E L D I S T R I T O Y T E R R I T O R I O S F E D E R A L E S ) . 

D E L I T O E S T O D O A C T O U O M I S I Ó N Q U E S A N C I O N A N -

L A S L E Y E S P E N A L E S ( A R T . 7 o D E L C Ó D I G O P E N A L , P A R A E L 

D I S T R I T O Y T E R R I T O R I O S F E D E R A L E S ) . 

L E Y E S N O R M A D E D E R E C H O D I C T A D A , P R O M U L G A D A , 

I M P U E S T A Y S A N C I O N A D A P O R E L P O D E R P Ú B L I C O , 

C U A S I C O N T R A T O Y C U A S I D E L I T O S O N C O N T R A T O S O -

D E L I T O S E N C U Y A C R E A C I O N N O I N T E R V I E N E L A V O L U N T A D D E L 
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H O M B R E Y Q U E E N G E N D R A N O B L I G A C I O N E S D I R E C T M M E N T E E M A N A 

D A S D E L A L E Y . 

E L C Ó D I G O C I V I L V I G E N T E P A R A E L D I S T R I T O Y -

T E R R I T O R I O S F E D E R A L E S , R E C O N O C E ( A R T S . 1 8 6 0 Y 1 8 6 1 ) 

Q U E , A P A R T E D E L A S I N D I C A D A S , E S T A M B I E N F U E N T E D E L A S 

O B L I G A C I O N E S L A D E C L A R A C I O N U N I L A T E R M L D E V O L U N T A D , 

S E G Ú N N U E S T R A L E Y C I V I L , L A D E C L A R A C I Ó N U N I ­

L A T E R A L D E V O L U N T A D E S F U E N T E D E L A S O B L I G A C I O N E S C U A N . 

D O E L L A S E M A N I F I E S T A M E D I A N T E ! 

A , - O F E R T A S H E C H A S A L P Ú B L I C O . 

B . - E S T I P U L A C I O N E S H E C H A S E N F A V O R D E T E R C E R O , Y 

c - E S T I P U L A C I Ó N D E O B L I G A C I O N E S E N D O C U M E N T O S C J _ 

V I L E S A L A O R D E N O A L P O R T A D O R . 

L A S D I S P O S I C I O N E S E S P E C I A L E S Q U E S O B R E E S T E 

P A R T I C U L A R D A E L C Ó D I G O C I V I L , O B E D E C E N A L A C O N S I D E R A _ 

C I Ó N D E Q U E S I E L C O N T R A T O E S F U E N T E G E N E R A L D E L A S 

O B L I G A C I O N E S ( P U E S S I E M P R E Q U E U N A P E R S O N A Q U I E R E O B L J _ _ 

G A R S E P A R A C O N O T R Á , Q U E A C E P T A , Q U E D A O B L I G A D A S I E N 

E L C O N T R A T O S E O B S E R V A N L O S R E Q U I S I T O S L E G A L E S ) , N O -

B A S T A , P O R L O C O N T R A R I O , Q U E U N A P E R S O N A D E C L A R E Q U E -

Q U I E R E O B L I G A R S E , P A R A Q U E N A Z C A L A O B L I G A C I O N , S I N O -



- 21 -

Q U E E S T E E F E C T U S U L O S E P R O D U C I R A E N L O S C A S O S E N L O S 

Q U E L A L E Y A S Í L O S A D M I T A . 

L O S R E F E R I D O S M A N D A T O S D E L C Ó D I G O C l V I L S O N 

E L F U N D A M E N T O L E G A L D E L A E X I S T E N C I A D E L A D E C L A R A - -

С I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D C O M O F U E N T E D E O B L I G A C I O ­

N E S , O O C T R I N A L M E N T E E L F U N D A M E N T O D E D I C H A I N 3 T I T U — 

C I Ó N S E A P O Y A E N L A L I B E R T A D R E C O N O C I D A A T O D A P E R S O ­
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R I O A C A R G O D E L A S P A R T E S ( A R T S . 2 1 5 Y 2 2 4 D E L A - -

L . G . T . Y O . C . ) . 

F N C A M B I O L A D O N A C I Ó N , C O N F I G U R A D A P O R L A -

L E Y C O M O C O N T R A T O G R A T U I T O ( A R T S . 2 3 3 2 E N R E L A C I Ó N C O N 

E L 1 8 3 7 D E L C Ó D . C l V . D E L D l S T R . Y T E R R I T . F E D . ) N O -

P U E D E F U N G I R C O M O N E G O C I O S U B Y A C E N T E D E U N A E M I S I Ó N D E 

O B L I G A C I O N E S , P O R Q U E N O E S P O S I B L E Q U E A L G U N A D E L A S -

P A R T E S P U E D A Q U E D A R E X I M I D A D E O T O R G A R U N A C O N T R A P R E S ­

T A C I Ó N C U A L Q U I E R A , C O N F O R M E A L S I S T E M A I N S T A U R A D O P O R 

L A L E Y P A R A P O N E R L O S T Í T U L O S E N C I R C U L A C I Ó N ( A R T . — 

2 1 5 D E L A L . G . T . Y O . C . ) . 

P O R L A M I S M A R A Z Ó N E S T I M A M O S Q U E N O E S P O S I -
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B L E D O C U M E N T A R C O N O B L I G A C I O N E S L O S C R E D I T O S Q U E , P O R 

C O N C E P T O D E I N D E M N I Z A C I Ó N D E B A P A G A R L A S O C I E D A D , R E ­

S U L T A N T E S D E A L G U N A S F O R M A S D E D E C L A R A C I O N U N I L A T E R A L 

D E V O L U N T A D , T A L E S C O M O E L A C T O I L Í C I T O ( A R T . 1 9 1 0 Y 

S I G U I E N T E S D E L C Ó D . C L V . D E L D L S T R . Y T E R R I T . F E D . ) Y 

E L R I E S G O P R O F E S I O N A L ( I D E M , A R T S . 1 9 3 5 Y S I G U I E N T E S ) . 

C O M O E S E V I D E N T E , E N E S T O S D O S C A S O S N O E X I S T E O T O R G A , 

M I E N T O D E P R E S T A C I Ó N A L G U N A P O R P A R T E D E L A C R E E D O R . 

2 . - L A E M I S I O N DE. L O S B O N O S F I N A N C I E R O S . 

E L P R O C E D I M I E N T O D E E M I S I Ó N D E B O N O S F I N A N ­

C I E R O S E S T Á D E T E R M I N A D O E N E L A R T Í C U L O 1 2 3 B I S D E L A 

L E Y B A N C A R I A Y D E M Á S P R E C E P T O S D E É S T A A L O S Q U E D I — 

C H O A R T Í C U L O R E M I T E . 

F O R M A L M E N T E , L A E M I S I Ó N D E B O N O S F I N A N C I E — 

R O S , M O T I V A D A , S E G Ú N A N T E S I N D I C A M O S ( C A P . I , N U M , 

2 ) , P O R D E C L A R A C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D D E L A I N S ­

T I T U C I O N E M I S O R A , D E B E P R A C T I C A R S E E N E S C R I T U R A P Ú B L J _ 

C A O T O R G A D A A N T E N O T A R I O , E S C R I T U R A E N L A Q U E C O N S T A ­

R A N L A S C O N D I C I O N E S D E L A E M I S I O N D E B O N O S F I N A N C I E 

R O S , N O N E C E S I T A L A P R E V I A A P R O B A C I O N D E L A C O M I S I Ó N 

N A C I O N A L B A N C A R I A . 
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E L P R O C E D I M I E N T O S E Ñ A L A D O P O R L A L E Y P O D E M O S 

R E S U M I R L O E N L O S S I G U I E N T E S P U N T O S : 

A . - L A S O C I E D A D E M I S O R A E X P R E S A A N T E N O T A R I O S U 

D E C L A R A C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D D E E M I T I R L O S B O N O S 

F I N A N C I E R O S . 

G E N E R A L M E N T E , L A S S O C I E D A D E S E M I S O R A S , P A R A 

E V I T A R T R A M I T E S D I L A T O R I O S Y P A R A A S E G U R A R L A C O R R E C 

C I Ó N D E S U S E M I S I O N E S , F O R M U L A N A N T E P R O Y E C T O S D E E S C R _ [ _ 

T U R A A N T E E L N O T A R I O P Ú B L I C O Q U E H A D E O T O R G A R L A ; S O M E _ 

T E N E S T E A N T E P R O Y E C T O , E N F O R M A E C O N O M I C A , A L A C O N S I ­

D E R A C I Ó N D E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A Y , D E S P U É S , 

C O R R E G I D O E L A N T E P R O Y E C T O C O N V I S T A A L A S O B S E R V A C I O — 

N E S F O R M U L A D A S P O R L A C O M I S I Ó N , O T O R G A N E N D E F I N I T I V A 

L A E S C R I T U R A D E E M I S I Ó N , 

B . - D E N T R O D E P L A Z O N O S U P E R I O R A V E I N T E D Í A S , 

C O N T A D O A P A R T I R D E L A F E C H A E N L A Q U E S E A P R O T O C O L I Z A , 

D A E L A C T A D E E M I S I Ó N , L A S O C I E D A D F I N A N C I E R A D E B E N O ­

T I F I C A R F O R M A L M E N T E A L A C O M I S I O N N A C I O N A L B A N C A R I A , -

Q U E H A R E A L I Z A D O L A E M I S I Ó N , A L A N O T I F I C A C I Ó N D E L A 

E M I S I Ó N L A F I N A N C I E R A D E B E R Á A C O M P A Ñ A R L O S S I G U I E N T E S 

O O C U M E N T O S : 
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A . - C O P I A D E L A C T A D E E M I S I Ó N , Q U E , E N L O G E N E , 

R A L , D E B E A J U S T A R S E A L O E X I G I D O P O R E L A R T Í C U L O 2 1 3 -

D E L A L E Y G E N E R A L D E T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S D E C R É D I - -

T O . 

B . - L O S N E C E S A R I O S P A R A C O M P R O B A R Q U E L A E M I — 

S I O N F U É H E C H A D E A C U E R D O C O N L O Q U E P R E S C R I B E N L O S 

A R T Í C U L O S 2 9 , 3 0 Y 31 D E L A L E Y B A N C A R I A ! Y 

C - L O S Q U E C O N T E N G A N C I F R A S Q U E I N D I Q U E N Q U E 

L A E M I S I Ó N N O S O B R E P A S A , U N I D A A L R E S T O D E L P A S I V O E X J _ 

G I B L E D E L A E M I S O R A , E L L Í M I T E S E Ñ A L A D O P O R L A F R A C - -

C I Ó N I D E L A R T Í C U L O 3 3 D E L A L E Y ( S U M A N O M A Y O R D E - -

V E I N T E V E C E S E L C A P I T A L S O C I A L , M A S L A S R E S E R V A S D E C A _ 

P I T A L D E L A E M I S O R A ) . 

P A R A C U M P L I R C O N L O Q U E D I S P O N E E L A R T Í C U L O 

2 9 D E L A L E Y , E N E L A C T A D E E M I S I Ó N D E B E H A C E R S E C O N S ­

T A R : 

A ) Q U E L O S B O N O S S A T I S F A C E N L O S R E Q U I S I T O S -

E X I G I D O S P O R L O S A R T Í C U L O S 1 2 3 , F R A C C I Ó N V I Y 1 2 3 B I S , 

F R A C C I Ó N V I I , D E L A M I S M A L E Y , Q U E E S T U D I A R E M O S A L F I ­

N A L D E E S T E C A P Í T U L O B A J O E L T I T U L O D E R E Q U I S I T O S D E L 

B O N O F I N A N C I E R O ; Y 
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B ) L O S C R É D I T O S Y L O S V A L O R E S Q U E C O N S T I T U ­

Y E N L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A . 

ES P O S I B L E Q U E L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S -

E M I T A N B O N O S F I N A N C I E R O S C O N G A R A N T Í A E S P E C I F I C A , A U N 

C U A N D O D I C H A G A R A N T Í A N O E S T É P R E C O N S T I T U Í D A A L M O M E N . 

T O D E H A C E R L A E M I S I Ó N . 

EN T A L C A S O , S E O B S E R V A R Á N L A S S I G U I E N T E S 

R E G L A S ! 

A ) D E B E R Á C O N T A R S E C O N L A A P R O B A C I Ó N P R E V I A 

D E L A O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A : 

B ) C O N F O R M E V A Y A N S I E N D O P U E S T O S E N C I R C U L A , 

C I Ó N L O S B O N O S F I N A N C I E R O S , S U P R O D U C T O S E I N V E R T I R Á 

E N V A L O R E S D E E S T A D O , E N T A N T O S E C O N S T I T U Y A N L A S G A ­

R A N T Í A S E S P E C Í F I C A S E N L O S T E R M I N O S D E L A R T Í C U L O 3 1 -

D E L A L E Y . 

c ) U N A V E Z C O N S T I T U I D A S L A S G A R A N T Í A S , L A -

S O C I E D A D E M I S O R A D A R Á C U E N T A A L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L -

B A N C A R I A D E H A B E R Q U E D A D O P E R F E C C I O N A D A L A E M I S I Ó N — 

P A R A C U Y O E F E C T O L E E N V I A R Á R E L A C I Ó N P O R M E N O R I Z A D A D E 

L A S G A R A N T Í A S C O R R E S P O N D I E N T E S , 
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I G U A L E X I G E N C I A D E B E R Á S E R S A T I S F E C H A E N L A 

P U B L I C I D A D Q U E S E H A G A , A F I N D E C O L O C A R L O S B O N O S . 

P A R A C U M P L I R C O N L O E X I G I D O P O R E L A R T Í C U L O 

3 0 , E L A C T A D E E M I S I Ó N D E B E I N D I C A R Q U E M O D A L I D A D S E 

A D O P T A P A R A L O S B O N O S E M I T I D O S , P O R L O Q U E H A C E A L O S 

D E R E C H O S Q U E P A R A E L C O B R O D E C A P I T A L Y D E I N T E R E S E S 

O T O R G U E N L O S M I S M O S A S U S T E N E D O R E S . P O S T E R I O R M E N T E 

E S T U D I A R E M O S D I C H A S M O D A L I D A D E S . 

P A R A C U M P L I R C O N L O D I S P U E S T O P O R E L A R T Í C U . 

L O 3 1 , E L A C T A D E E M I S I Ó N D E B E E X P R E S A R L A C A T E G O R Í A 

D E L O S C R É D I T O S Y D E L O S V A L O R E S Q U E C O M P R E N D A , A S Í -

C O M O L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A Q U E S E C O N S T I T U Y E P A R A -

A S E G U R A R E L P A G O D E L O S B O N O S Y D E S U S I N T E R E S E S , 

Q U E D A N D O , S E G U N V E R E M O S A L E S T U D I A R L O S R E Q U I S I T O S — 

D E L B O N O F I N A N C I . E R O , A L A R B I T R I O D E L A E M I S O R A , M E N — 

C I O N A R O N O E L V A L O R D E D I C H O S C R É D I T O S Y T Í T U L O S . 

C U A N D O E N E L A C T A D E E M I S I Ó N S E E X P R E S E C O N _ 

C R E T A M E N T E C U A L E S L A G A R A N T I A E S P E C Í F I C A D E L O S 8 0 — 

N O S F I N A N C I E R O S , D I C H A G A R A N T Í A D E B E R A S E R H E C H A C 0 N S _ 

T A R T A M B I É N E N L O S P R O P I O S B O N O S Y E N E S T E C A S O N O -

P O D R Á S E R S U 8 S T I T U Í D A S I N Q U E P R E V I A M E N T E A P R U E B E L A 

S U B S T I T U C I Ó N L A A S A M B L E A G E N E R A L O E T E N E D O R E S D E B O — 
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N O S Q U E S E C O N V O Q U E P A R A D I C H O E F E C T O . A D E M A S D E B E R A -

S E R R E F O R M A D A L A E S C R I T U R A D E E M I S I O N , S U B S T I T U Í D O S L O S 

B O N O S P R I M I T I V A M E N T E E M I T I D O S , P O R L O S N U E V O S " , Y O B T E N _ L _ 

D A , P R E V I A M E N T E , L A A U T O R I Z A C I O N D E L A C O M I S I Ó N N A C I O 

N A L B A N C A R I A , L A Q U E P A R A T A L F I N E N V I A R A U N I N S P E C T O R 

A L A M E N C I O N A D A A S A M B L E A ( C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A , 

A C T A 1 0 9 7 , D E 2 D E E N E R O D E 1 9 5 1 ) . 

P A R A E V I T I R Q U E L O S B O N O S F I N A N C I E R O S P I E R - -

D A N A G I L I D A D , D E T E N E R S E Q U E E X P R E S A R E N L O S M I S M O S L A 

G A R A N T Í A S E Ñ A L A D A E N L A S A C T A S D E L A S E S C R I T U R A S D E E M J _ 

S I Ó N , S E H A R E L E V A D O A L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S -

D E L A O B L I G A C I Ó N D E E X P R E S A R E N L O S B O N O S L A G A R A N T Í A -

D E L A E M I S I Ó N , E N F O R M A E S P E C Í F I C A Y P R E C I S A , P U E S B A S ­

T A R Á Q U E S E D E T E R M I N E N E N L A S A C T A S D E E M I S I Ó N L O S C A 

S O S E N L O S Q U E L A I N S T I T U C I Ó N S E R E S E R V E E L D E R E C H O D E 

S U B S T I T U I R L A G A R A N T Í A , D E T A L M O D O Q U E S O L O E S T A N O B L J _ 

G A D A S A E X P R E S A R L A G A R A N T I A E S P E C Í F I C A E N L O S T Í T U L O S , 

C U A N D O N O S E H A G A L A M E N C I O N A D A R E S E R V A D E L D E R E C H O D E 

S U B S T I T U C I Ó N E N E L A C T A D E E M I S I O N ( C O M I S I Ó N N A C I O N A L -

B A N C A R I A . C I R C U L A R 4 0 1 , D E 8 D E A G O S T O D E 1 9 5 3 ) , 

L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A , A P A R T E D E V E R _ L 

F I C A R Q U E S E H A N C U M P L I D O L O S R E Q U I S I T O S E S T A B L E C I D O S -
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P O R L O S A R T Í C U L O S 29 Y 30 O E L A L E Y D E L A M A T E R I A , T I E . 

N E Q U E H A C E R E S P E C I A L H I N C A P I E E N E L C U M P L I M I E N T O D A D O 

A L O S D I S P U E S T O , S O B R E L A C O N S T I T U C I O N D E L A G A R A N T Í A 

E S P E C Í F I C A , P O R E L A R T I C U L O 31 D E L A P R O P I A L E Y . 

C O N T A L P R O P Ó S I T O , L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N -

C A R i A P R Á C T I C A ¡ 

A ) A V A L Ú O D E L O S C R É D I T O S O D E L O S V A L O R E S -

D A D O S E N G A R A N T Í A , E N R E L A C I Ó N C O N E L M O N T O D E L A E M I ­

S I Ó N ; 

B ) E S T U D I O D E L A S I T U A C I Ó N E C O N Ó M I C A Y F I N A N , 

C I E R A D E L A A C R E D I T A D A Y D E L A S O C I E D A D E M I S O R A ! Y 

c ) E S T U D I O D E L A S I T U A C I Ó N L E G A L D E U N A Y D E 

O T R A . 

D E L A A C T I V I D A D D E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N ­

C A R Í A R E S U M | D A E N L O S T R E S P U N T O S E N U N C I A D O S , M E R E C E -

A T E N C I Ó N P A R T I C U L A R L A Q U E S E R E F I E R E A L A V A L Ú O D E L O S 

C R É D I T O S O D E L O S V A L O R E S D A D O S E N G A R A N T Í A . LA C O M | -

S I Ó ' N S U S T E N T A C R I T E R I O D I F E R E N T E P A R A V A L U A R L O S C R É D J _ 

T O S O L O S V A L O R E S , S E G Ú N L A C A T E G O R Í A A L A Q U E E L L O S -

P E R T E N E Z C A N , D E N T R O D E L A C L A S I F I C A C I Ó N H E C H A P O R E L -

A R T Í C U L O 31 D E L A L E Y . R E S U M I M O S E L C R I T E R I O S E G U I D O 
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P O R L A C O M I S I Ó N S O S R E E L P A R T I C U L A R . 

P R I M E R A C A T E G Q R f A . A R T f C U L O 3 1 , F R A C C I Ó N ! , 

D E L A L E Y B A N C A R I A . P A R A V A L U A R : 

A ) C R É D I T O S P R E N D A R I O S C O N G A R A N T Í A D E M E R C A N _ 

C Í A S : L A C O M I S I Ó N E F E C T Ú A A V A L U Ó O I R E C T O D E D I C H A S M E R ­

C A N C Í A S , C O N A P O Y O E N L O S P R E C I O S D E L M E R C A D O A L A F E — 

C H A D E L A V A L Ú O . 

B ) C R É D I T O S P R E N D A R I O S C O N G A R A N T Í A D E V A L O — 

R E S A P R O B A D O S P A R A E L E F E C T O P O R L A C O M I S I O N N A C I O N A L -

D E V A L O R E S : L A C O M I S I Ó N R E C U R R E A L A V A L Ú O D E L A B O L S A 

D E V A L O R E S O , S I L O S C R É D I T O S N O E S T Á N I N S C R I T O S E N — 

E L L A , E F E C T Ú A E S T I M A C I Ó N D I R E C T A C O N B A S E E N E L U L T I M O 

B A L A N C E D E L A E M P R E S A J O B I E N C O N S U L T A A L A C O M I S I O N N A 

C I O N A L D E V A L O R E S . 

c ) C R É D I T O S D E H A B I L I T A C I Ó N O A V Í O Y R E F A C C I O 

N A R I O S : L A C O M I S I Ó N V I G I L A R Á Q U E S U O T O R G A M I E N T O S E -

A J U S T E A L O D I S P U E S T O P O R L A F R A C C I Ó N V i l ! D E L A R T I C U L O 

2 8 D E L A L E Y , Y P R O C E D E R Á A L A V A L Ú O D E L O S B I E N E S Y D E 

L O S V A L O R E S Q U E G A R A N T I C E N E L C R É D I T O R E F A C C I O N A R I O O -

D E H A B I L I T A C I Ó N Y A V I O , S I G U I E N D O P A R A E L L O C R I T E R I O -

T É C N I C O V A R I A B L E , S E G U N Q U E D I C H O S B I E N E S S E A N T I E R R A S 
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U R B A N A S , S U B U R B A N A S O R U R A L E S ; C O N S T R U C C I O N E S E I N M U E ­

B L E S , M A Q U I N A R I A I N D U S T R I A L O A G R I C O L A , G A N A D O , P R O D U £ 

T O S A G R Í C O L A S O I N D U S T R I A L E S , E T C . 

D ) C R É D I T O S C O N G A R A N T Í A H I P O T E C A R Í A O F I D U -

C I A R I A O T O R G A D O S A E M P R E S A S I N D U S T R I A L E S , A G R Í C O L A S O 

G A N A D E R A S , Q U E H A Y A N D E M O S T R A D O S E R P R O S P E R A S : L A C O -

M I S I Ó N V E R I F I C A R Á L A D E M O S T R A C I O N D E Q U E L A E M P R E S A E S 
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N A N C I E R A S : L A C O M I S I O N S E A P E G A A L O S D I S P U E S T O P O R -
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L , - E L I M P O R T E D E L A E M I S I O N , C O N E S P E C I F I C A C I O N -

D E L N Ú M E R O Y E L V A L O R N O M I N A L D E C A D A B O N O ( A R T I C U L O S 

1 2 3 , F R A C C I Ó N V I , D E L A L E Y B A N C A R I A Y 2 1 0 , F R A C C I O N -

i I I , D E L A L E Y D E T Í T U L O S ) . 

P E R S I G U E E S T E R E Q U I S I T O D E T E R M I N A R C O N P R E ­

C I S I Ó N E L I M P O R T E T O T A L D E L C R E D I T O C O L E C T I V O Y L A P R O 

P O R C I Ó N Q U E E N E L R E P R E S E N T E E L B O N O D E Q U E S E T R A T E . 

C - E L T I P O D E I N T E R É S Q U E E L B O N O D E V E N G A R Á ( A R — 

T Í C U L O S 1 2 3 , F R A C C I Ó N V I , D E L A L E Y B A N C A R I A Y 2 1 0 , 

F R A C C I Ó N I V , D E L A L E Y D E T Í T U L O S ) , 

0 , - Los P L A Z O S P A R A E L P A G O D E I N T E R E S E S Y D E C A P J _ 

T A L E S ( A R T Í C U L O S 1 2 3 , F R A C C I O N V I , D E L A L E Y p A N C A R I A 

Y 2 1 0 , F R A C C I Ó N V , D E L A L E Y D E T Í T U L O S ) . 

- E . - E L L U G A R D E P A G O ( A R T Í C U L O S 1 2 3 , F R A C C I Ó N V I , 

D E L A L E Y B A N C A R I A Y 2 1 0 , F R A C C I Ó N V I , D E L A L E Y D E -

T Í T U L O S ) . 

L A D E T E R M I N A C I Ó N D E L L U G A R E N E L Q U E U N A O B ­

L I G A C I Ó N D E B E S E R P A G A D A , E S H E C H A , E N L A G E N E R A L I D A D 



- 73 

D E L O S C A S O S , D E M U T U O A C U E R D O E N T R E E L D E U D O R Y E L -

A C R E E D O R . L_N E L C A S O D E L O S B O N O S F I N A N C I E R O S , L A 

L E Y D E J A A L A R B I T R I O D E L A E M I S O R A , D E U D O R A D E L A O B ­

L I G A C I Ó N L A D E T E R M I N A C I Ó N D E L L U G A R E N E L Q U E É S T A 

D E B E S E R P A G A D A , Es T A L I B E R T A D S E D E R I V A D E L O R I G E N 

J U R Í D I C O D E L A E M I S I Ó N Q U E , D I J I M O S E S U N A D E C L A R A — 

C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D . ( v É A S E E L C A P , I , P A R T E 

2 ) . 

C U M Ú N M E N T E , L A S S O C I E D A D E S F I N A N O I E R A S E S T A 

B L E C E N C O M O L U G A R D E P A G O S U S P R O P I A S O F I C I N A S O S U -

D O M I C I L I O S O C I A L , P E R O E N C I E R T O S C A S O S F I J A N O T R O S -

L U G A R E S , L A D E T E R M I N A C I Ó N D E L L U G A R D E P A G O L O H A C E N 

E N E L A C T A D E E M I S I O N D E L O S B O N U S F I N A N C I E R O S . 

Q U E D A P O R D E C I D I R S I L A F I N A N C I E R A E M I S O R A 

T I E N E F A C U L T A D P A R A V A R I A R , C O N P O S T E R I O R I D A D A L Ü T O _ R 

G A M I E N T O D E L A E S C R I T U R A N O T A R I A L D E E M I S I O N D E B O N O S 

F I N A N C I E R O S , E L L U G A R E N E L Q U E É S T O S D E B E N S E R P A G A ­

D O S . 

D E S D E L U E G O , S I L A L E Y F A C U L T A A L A F I N A N — 

C I E R A P A R A D E T E R M I N A R E L L U G A R D E P A G O , D A D O E L O R I — 

G E N U N I L A T E R A L D E L A D E C L A R A C I O N D E V O L U N T A D Q U E G E N _ E 

R A L A E M I S I Ó N , N O P A R E C E Q U E E X I S T A R A Z O N P A R A Q U E L A 



74 

E M I S O R A N O P U > D A V A R I A R S U D E T E R M I N A C I O N I N I C I A L , C O N 

T A L Dr" Q U E T A L V A R I A C I O N N O S E E F E C T Ú E E N P E R U U I C I O D E 

L O S A C R E E D O R E S . P A R A E L L O B A S T A R Á C O N Q U E L A E M I S O R A , 

A L E F E C T U A R L A V A R I A C I O N D E L L U G A R D E P A G O , D E A D I C H A 

V A R I A C I Ó N S U F I C I E N T E P U B L I C I D A D , 

E S T A S O L U C I Ó N , Q U E N O P U G N A C O N E L E S P Í R I T U 

N I C O N L A L E T R A D E L H L E Y , E S T Á T A M B I E N D E A C U E R D O C O N 

N E C E S I D A D E S P R Á C T I C A S D E L A E M I S O R A , E F E C T I V A M E N T E , -

É S T A N O S I E M P R E P O D R Á P R E V E E R E L L U G A R E N E L Q U E S E R Á N 

C O L O C A D O S L O S B O N O S F I N A N C I E R O S E M I T I D O S Y , P O R T A L R A _ 

Z Ó N , L E C O N V E N D R Á O B S E R V A R E N Q U E S I T I O S E C O L O C A L A -

M A Y O R P A R T E D E L O S B O N O S , P A R A P R E C I S A R Q U E E N D I C H O -

S I T I O D E B E N S E R P A G A D O S ( 1 ) . 

F. - E L V A L O R D E L A G A R A N T Í A . 

C U A N D O S E T R ^ T A D E L A E M I S I Ó N D E O B L I G A C I O N E S 

C O M U N L S Y C O R R I E N T E S , L M F R A C C I O N I I I D E L A R T Í C U L O 2 1 3 
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U N O D E L O S B A N Q U E R O S Q U E S I R V A N D E I N T E R M E D I A R I O S , A C E .P 

T A R A L A H I P O T E C A D E S D E L A F E C H A D E L A E M I S I O N , P A R A Q U E 

E X I S T I E R A D E S D E E S A F E C H A E L C O N C U R S O D E V O L U N T A D E S Y -

P U D I E R A I N S C R I B I R S E D E S D E L U E G O L A H I P O T E C A , P U E S A U N -

C U A N D O E S E E M P L E A D O O B A N Q U E R O A C E P T A R I A P A R A P E R S O N A S 

Q U E N O C O N O C E Y C O N Q U I E N E S N O T I E N E C O N T R A Í D O L * Z O A L ­

G U N O , L A L E Y N O E X I G E Q U E G E S T I Ó N D E N E G O C I O S S E L L E _ 

V E A C A B O A F A V O R Ú N I C A M E N T E D E P E R S O N A S C O N O C I D M S , P O ­

D I E N D O C O N T R A T A R E L G E S T O R P O R C U E N T A D E U N T E R C E R O C O M 

P L E T A M E N T E E X T R A Ñ O . 

L O S I N C O N V E N I E N T E S D E E S T O S S I S T E M A S , 1 N C L U S J _ 

VE E L A D O P T A D O P O R L A L E Y A N T E R I O R A L A V I G E N T E , N O S E 

E N C U E N T R A E N N U E S T R O D E R E C H O A C T U A L Y A Q U E E X P R E S A M E N T E 
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L O S A R T . 2 8 1 2 Y 2 8 1 3 D E L C Ó D I G O C I V I L D E L E S T A D O A D M I T E 

L A C O N S T I T U C I Ó N D E U N A H I P O T E C A A N T E S D E Q U E E L C R E D I T O 

E X I S T A Y S I N N E C E S I D A D D E L C O N C U R S O D E V O L U N T A D E S , S U R ­

T I E N D O E F E C T O S D E S D E L A F E C H A D E S U I N S C R I P C I Ó N S I L A -

O B L I G A C I Ó N L L E G A A R E A L I Z A R S E O L A O B L I G A C I Ó N A C U M P L I R , 

S E , Y L A L E Y G E N E R A L D E T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S D E C R É D I ­

T O , A C T U A L M E N T E E N V I G O R , E S T A B L E C E Q U E E L A C T A D E E M I ­

S I Ó N , E N T O D O C A S O , Y L O S A V I S O S O P U B L I C I D A D , E N C A S O 

D E Q U E L O S B O N O S U O B L I G A C I O N E S S E O F R E Z C A N E N V E N T A A L 

P Ú B L I C O , D E B E R Á N C O N T E N E R L A E S P E C I F I C A C I Ó N D E L A S G A R A N _ 

T Í A S Q U E S E C O N S I G N E N P A R A L A E M I S I Ó N , Y Q U E E L R E P R E S E N , 

T A N T E C O M Ú N Ú N I C A M E N T E , T E N D R A L A O B L I G A C I Ó N D E C E R C I O — 

R A R S E D E L A D E B I D A C O N S T I T U C I Ó N D E L A G A R A N T Í A ; P O R L O -

T A N T O , L A L E Y A C T U A L E S T A B L E C E Q U E L A G A R A N T Í A N O S O L O -

E S O F R E C I D A S I N O Q U E S E C O N S T I T U I R A Y R E G I S T R A R A D E S D E -

L A F E C H A D E L A E M I S I Ó N ( A R T S . . 2 1 3 Y 21 7 ) . 

C O M O S E V E , C O N E L S I S T E M A A C T U A L Q U E D A N M E J O R 

P R O T E G I D O S L O S O B L I G A C I O N I S T A S Q U E C O N E L E M P L E A D O P O R — 

L A L E Y D E R O G A D A P O R L A V I G E N T E . 

2 . - L¿, G A R A N T Í A E S P E C I F I C A DE L O S B O N O S F I N A N C I E R O S . 

L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S , D I C E E L A R T Í C U L O 2 6 

D E L A L E Y G E N E R A L D E I N S T I T U C I O N E S D E C R É D I T O Y O R G A N I Z A . 
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C I O N E S A U X I L I A R E S , E S T A R Á N A U T O R I Z A D A S , E N T R E O T R A S C O ­

S A S P A R A -^EMIT IR ( C R E A R ) B O N O S F I N A N C I E R O S C O N G A R A N T I A 

E S P E C Í F i C A " ' . E S T A G A R A N T Í A , L L A M A D A C O B E R T U R A , E S T A R Á 

C O N S T I T U I D A POR B I E N E S Y C R É D I T O S D E T E R M I N A D O S , E N U N -

J U E G O DE P R O P O R C I O N E S , S E G U N S E A N L O S B I E N E S Y C R É D I T O S 

D E T E R M I N A D O S , E N U N J U E G O DE P R O P O R C I O N E S , S E G U N S E A N 

L O S B I E N E S Q U E C O N S T I T U Y A N E L FONDO DE G A R A N T Í A . SL S E 

T R A T A DE C R É D I T O S P R E N D A R I O S S O B R E M E R C A N C Í A S , C R É D I T O S 

DE H A B I L I T A C I Ó N O A V Í O O R E F A C C I O N A R I O S , V A L O R E S £ $ T A T A _ 

L E S Y V A L O R E S C R E A D O S POR E M P R E S A S P R Ó S P E R A S , S E A L A S -

Q U E H A Y A N O B T E N I D O U T I L I D A D E S E N L O S U L T I M O S T R E S AÑOS ) 

L A C O B E R T U R A PODRÁ S E R H A S T A DE 1 0 0 % D E L I M P O R T E T O T A L 

DE L O S B O N O S ; SL L A C O B E R T U R A C O N S I S T E E N V A L O R E S C R E A ­

DOS POR E M P R E S A S QUE NO H A Y A N O B T E N I D O U T I L I D A D E S E N -

L O S Ú L T I M O S T R E S A Ñ O S , S I E M P R E QUE H A Y A N S I D O A P R O B A D O S 

POR L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L DE V A L O R E S , L A G A R A N T Í A PODRÁ 

S E R H A S T A E L 5 0 % D E L V A L O R T O T A L DE L O S B O N O S ; Y S I SE 

T R A T A DE C R É D I T O S C O N C E D I D O S D I R E C T A M E N T E A E M P R E S A S DE 

N U E V A P R O M O C I Ó N , O Q U E NO R E U N A N E L R E Q U I S I T O DE L A - -

P R O S P E R I D A D E N T R E S A Ñ O S , E L I M P O R T E DE L A C O B E R T U R A -

PODRÁ S E R H A S T A D E L 3 0 % D E L I M P O R T E T O T A L DE L O S B O N O S . 

L O S V A L O R E S Q U E C O N S T I T U Y A N L A C O B E R T U R A DE BE_ 

R Á N M A N T E N E R S E S E P A R A D O S POR L A I N S T I T U C I Ó N D E U D O R A , Y 
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F O R M A R Á N U N F O N D O E S P E C I A L D E G A R A N T Í A A F A V O R D E L O S -

T E N E D O R E S D E L O S B O N O S . NO S E T R A T A D E G A R A N T Í A P R E N D A , 

R I A , S I N O U N P R I V I L E G I O D E T I P O E S P E C I A L , A F A V O R D E -

L O S I N D I C A D O S T I T U L A R E S . 

E N S E G U I D A ; Y D E S P U É S D E H A B E R T O M A D O E N C U E N . 

T A E L A N T E R I O R R E S U M E N Q U E A L A E M I S I O N D E L O S B O N O S F J _ 

N A N C I E R O S Y A S U S G A R A N T Í A S H A C E , E N S U I D E A , R A U L C E R ­

V A N T E S A H U M A D A , E N T R A R E M O S - E N D E T A L L E S A L A G A R A N T Í A -

E S P E C Í F I C A D E L B O N O F I N A N C I E R O . 

A . ~ O E T E R M I N A C I Ó N , C L A S I F I C A C i Ó N Y P R O P O R C I O N A L I D A D 

D E L A G A R A N T í A E S P E C Í F I C A . J _ A G A R A N T í A A D ¡ C I 0 -

N A L . 

L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A Q U E L A L E Y A S I G N A A -

L O S B O N O S F I N A N C I E R O S E S T Á C O N S T I T U I D A P O R G R A V A M E N E S -

R E A L E S Q U E R E C A E N S O B R E B I E N E S D E T E R M I N A D O S , A F E C T O S A 

A S E G U R A R E L P A G O D E O B L I G A C I O N E S C R E A D A S P O R D E C L A R A - -

C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D D E L A S O C I E D A D Q U E E M I T E -

L O S B O N O S , Y Q U E G O Z A N D E P R I V I L E G I O S E S P E C I A L E S Q U E L A 

M I S M A L E Y S E Ñ A L A . 

E L A R T I C U L O 31 D E L A L E Y B A N . C A R I A E S E L Q U E , 

E N L O F U N D A M E N T A L , D E T A L L A L A C L A S I F I C A C I Ó N Y L A P R O P O R _ 

C I O N A L I D A D D E L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A D E L O S B O N O S F I N A N . 



C I E R O S . 

L O S B I E N E S Q U E , D E A C U E R D O C O N L A L E Y , P U E D E N 

C O N S T I T U I R G A R A N T Í A D E L O S B O N O S F I N A N C I E R O S P U E O E N S E R 

A G R U P A D O S E N D O S G R A N D E S C A T E G O R Í A S : 

A ) C R É D I T O S , Y 

B ) V A L O R E S ( T Í T U L O S D E C R É D I T O ) , V E R C A P . I , 1 - A . 

A U N Q U E T A L E S L A C L A S I F I C A C I Ó N Q U E S E D E S P R E N . 

D E D E L T E X T O D E L A R T Í C U L O 31 D E L A L E Y , E N S L , E L L A C A ­

R E C E D E R E L E V A N C I A J U R I D I C A . 

D E S D E E L P U N T O D E V I S T A D E L A A P T I T U D Y E F I — 

C A C I A Q U E L A L E Y C O N C E D E A L O S C R É D I T O S Y A L O S V A L O R E S 

S E Ñ A L A D O S , P A R A Q U E P U E O A N E L L O S S E R V I R T O T A L O P A R C I A L , 

M E N T E D E G A R A N T Í A D E L O S B O N O S E M I T I D O S , E S P O S I B L E D 1 S_ 

T I N G U I R T R E S C A T E G O R Í A S : 

A ) C R É D I T O S Y V A L O R E S Q U E P U E D E N G A R A N T I Z A R P O R S ¡ 

S O L O S H A S T A E L 1 0 0 % D E L V A L O R D E L A E M I S I Ó N D E B O N O S ¡ 

B ) C R É D I T O S Y V A L O R E S Q U E P U E D E N G A R A N T I Z A R P O R S I 

S O L O S H A S T A E L 5 0 % D E L V A L O R D E L A E M I S I O N D E B O N O S J 

c ) C R É D I T O S Y V A L O R E S Q U E P U E D E N G A R A N T I Z A R P O R S I 

S O L O S H A S T A E L 3 0 % D E L V A L O R D E L A E M I S I Ó N D E B O N O S . 
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L A S T R E S C A T E G O R Í A S S E Ñ A L A D A S E S T Á N E S P E C I F I C A 

D A S , R E S P E C T I V A M E N T E , E N L A S F R A C C I O N E S I , I I Y I I I D E L 

M E N C I O N A D O A R T Í C U L O 3 1 . 

A ) C R E O I T O S Y . V A L O R E S Q U E P U E D E N G A R A N T I Z A R P O R S I 

S O L O S H A S T A E L 1 0 0 % D E L V A L O R D E L A E M I S I Ó N . 

P U E D E N G A R A N T I Z A R P O R S I S O L O S , H A S T A E L 1 0 0 % 

D E L V A L O R D E L A E M I S I Ó N D E B O N O S , L O S S I G U I E N T E S C R É D I — 

T O S Y V A L O R E S : 

( A ) C R É D I T O S P R E N D A R I O S C O N G A R A N T Í A D E M E R C A N C Í A S : 

( B ) V A L O R E S A P R O B A D O S T A R A E L E F E C T O P O R L A C O M Í - -

S I Ó N N A C I O N A L D E V A L O R E S ; 

( c ) C R É D I T O S D E H A B I L I T A C I Ó N O A V Í O Y R E F A C C I O N A - -

R i os ; Y 

( D ) C R É D I T O S C O N G A R A N T Í A H I P O T E C A R I A O F I D U C I A R I A , 

O T O R G A D O S A E M P R E S A S I N D U S T R I A L E S , A G R T C O L A S O G A N A D E - -

R A S , Q U E H A Y A N D E M O S T R A D O S E R P R Ó S P E R A S J 

E N S E G U I D A V A M O S A H A C E R U N P A R É N T E S I S P A R A E X . 

P L I C A R M Á S A F O N D O L O Q U E E S U N A E M P R E S A P R Ó S P E R A E N L A 

O P I N I Ó N D E L O S A U T O R E S M A N C E R A Y B R A V O B E T A N C O U R T , A U N — 

Q U E Y A M E N C I O N A M O S E L C O N C E P T O A L P R I N C I P I O D E E S T A P A R ­

T E D E L C A P Í T U L O I V P E R O S I N L L E G A R A E X P L I C A R L O C O M P L E T A , 

M E N T E . 
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L A L E Y E S P E C Í F I C A Q U E U N A E M P R E S A S E C O N S I D E R A 

R A P R Ó S P E R A C U A N D O S U S B A L A N C E S Y E S T A D O S F I N A N C I E R O S C O 

R R E S P O N D I E N T E S A L O S U L T I M O S T R E S A Ñ O S D E M U E S T R E N Q U E H A 

O B T E N I D O U T I L I D A D E S . 

E N T É R M I N O S G E N E R A L E S , U T I L I D A D E S L A G A N A N C I A 

R E S U L T A N T E D E L E M P L E O D E C A P I T A L E N C U A L Q U I E R N E G O C I O , -

L A G A N A N C I A P E C U N I A R I A E N C U A L Q U I E R T R A N S A C C I Ó N U O P E R A ­

C I Ó N , E L S U P E R Á V I T Q U E Q U E D A D E L E M P L E O D E L C A P I T A L , D E S , 

P U E S D E C U B R I R T O D O S L O S G A S T O S Y D E H A C E R P R O V I S I Ó N P A ­

R A C U A L Q U I E R P É R D I D A D E L M I S M O C A P I T A L ; E L E X C E D E N T E D E L 

P R E C I O D E V E N T A S O B R E E L C O S T O . 

E N S E N T I D O E C O N Ó M I C O , U T I L I D A D E S E L R E N D I M I E N , 

T O Q U E Q U E D A E N P O D E R D E L P R O D U C T O R D E S P U É S D E D E D U C I R -

L O S S U E L D O S O S A L A R I O S , L A S R E N T A S , E L C O S T O D E L O S M A — 

T E R I A L E S C O N S U M I D O S Y E L C A P I T A L F I J O A M O R T I Z A D O , L O S I N_ 

T E R E S E S N O R M A L E S S O B R E E L C A P I T A L P R O P I O O A J E N O Y U N A -

C A N T I D A D S U F I C I E N T E P A R A C U B R I R C U A L Q U I E R R I E S G O . ( 1 ) . 

P A R A E L L O G R O D E L P R O P O S I T O A Q U í P E R S E G U I D O E S 

I N D I F E R E N T E Q U E S E T O M E U N O U O T R O D E L O S C O N C E P T O S D E -

U T I L I D A D D A D O S , P U E S T O Q U E , E N U L T I M A I N S T A N C I A , L A U T I ­

L I D A D E S S I E M P R E R E M A N E N T E Q U E I M P L I C A G A N A N C I A . 

(1 ) M A N C E R A , R A F A E L Y A L F R E D O . T E R M I N O L O G Í A D E L C O N T A — 

D O R . 
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L A U T I L I D A D A N U A L D E U N A E M P R E S A E S V A R I A B L E . 

P U E D E S E R D I C H A U T I L I D A D D E C E N T A V O S O D E M I L L O N E S D E P E _ 

s o s . A L H A B L A R D E U T I L I D A D , L A L E Y N O C U A N T I F I C A D I C H O 

C O N C E P T O . P O R E L L O P R O C E D E P R E G U N T A R S I P U E D E S E R C O N S _ I _ 

O E R A D A P R Ó S P E R A , A L A L U Z D E L O S Q U E L A L E Y D I C E , Y P A R A 

L O S E F E C T O S Q U E L A M I S M A S E Ñ A L A , U N A E M P R E S A Q U E A L T É R ­

M I N O D E S U E J E R C I C I O H A O B T E N I D O U T I L I D A D Í N F I M A E N R E L A 

C I Ó N C O N E L C A P I T A L I N V E R T I D O . C O N T E S T A R A F I R M A T I V A M E N ­

T E A E S T A P R E G U N T A , S E R Í A S E N T A R U N A P R O P O S I C I Ó N A B S U R D A , 

N O E S L A L E T R A O E L A L E Y , S I N O E L E S P Í R I T U O I N T E N C I Ó N -

D E S U A U T O R , L O Q U E D E B E , E N E S T E C A S O , D A R L A P A U T A P A -

R A I N T E R P R E T A R L A . A L L E G I S L A D O R P O C O O N A D A I M P O R T A Q U E 

U N A E M P R E S A O B T E N G A U T I L I D A D , S I D I C H A U T I L I D A D N O R E F L E _ 

J A E S T A D O E C O N Ó M I C O R E A L M E N T E B O N A N C I B L E D E L A E M P R E S A , 

L O Q U E E L L E G I S L A D O R D E S E A E S Q U E L A S I T U A C I Ó N E C O N Ó M I C A 

D E L A E M P R E S A Q U E S E A C A L I F I C A D A P R Ó S P E R A S E A L O S U F I - -

C I E N T E M E N T E A M P L I A Y S Ó L I D A P A R A Q U E L A S G A R A N T Í A S H I P O ­

T E C A R I A S O F I D U C I A R I A S C O N S T I T U I D A S S O B R E D I C H A E M P R E S A 

S E A N S U F I C I E N T E S P A R A G A R A N T I Z A R H A S T A E L 100% D E L V A L O R 

D E L A E M I S I Ó N D E B O N O S F I N A N C I E R O S . ( 2 ) . 

( E ) V A L O R E S E M I T I D O S O G A R A N T I Z A D O S P O R E L G O B I E R N O 

F E O E R A L O P O R L O S E S T A D O S , D I S T R I T O O T E R R I T O R I O F E D E R A ­

L E S O P O R L A S I N S T I T U C I O N E S N A C I O N A L E S D E C R É D I T O . 

( 2 ) B R A V O B E T A N C O U R T , I G N A C I O . E L B O N O F I N A N C I E R O C O N -

G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A . 
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( F ) C R É D I T O S U O B L I G A C I O N E S A V A L A D A S O G A R A N T I Z A D A S 

C O N C A R G O A L F O N D O D E G A R A N T Í A Y F O M E N T O A L A I N D U S T R I A 

M E D I A N A Y P E Q U E Ñ A ; 

R E G U L A N E L F O N D O D E G A R A N T Í A Y F O M E N T O A L A — 

I N D U S T R I A M E D I A N A Y P E Q U E Ñ A , L A L E Y Q U E L O C R E Ó , P U B L I C A , 

D A E L 3 0 D E D I C I E M B R E D E 1 9 5 3 ; Y L A S R E G L A S D E O P E R A C I Ó N 

D E L M E N C I O N A D O F O N D O , Y S U S R E F O R M A S , E X P E D I D A S P O R L A -

S E C R E T A R Í A D E H A C I E N D A Y C R É D I T O R J B L I C O E L Ó D E A B R I L -

D E 1 9 5 4 , 

E L F O N D O D E G A R A N T Í A Y F O M E N T O A L A I N D U S T R I A 

M E D I A N A Y P E Q U E Ñ A E S U N F I D E I C O M I S O D E I N V E R S I Ó N C O N S T I ­

T U I D O , E N V I R T U D D E L A L E Y Q U E L O C R E A , C U Y O S E L E M E N T O S 

S O N L O S S I G U I E N T E S : 

1 Ü F L D E I C O M I T E N T E : E L G O B I E R N O F E D E R A L O L O S G O - -

B I E R N O S D E L O S E S T A D O S ; 

2 - F L D U C I A R I O ¡ N A C I O N A L F L N A N C I E R A ; 

3 2 F I D E I C O M I S A R I O S : I N S T I T U C I O N E S D E C R É D I T O P R I V A ­

D A S , Y U N I O N E S D E C R É D I T O A C R E D I T A N T E S D E I N D U S T R I A L E S -

P E Q U E Ñ O S Y M E D I A N O S ( A Q U E L L O S C U Y O C A P I T A L E F E C T I V A M E N T E 

I N V E R T I D O S E A M A Y O R D E $ 5 0 , 0 0 0 . 0 0 Y M E N O R D E - - - -

1 2 . 5 0 0 , 0 0 0 . 0 0 ) Q U E O P E R E N C O N E L F O N D O J 
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4fi P A T R I M O N I O r I D E I C O M I T I 0 0 : F O N D O S A P O R T A D O S P O R -

E L G O B I E R N O F E D E R A L , I N C R E M E N T O S D E L P R O P I O F O N D O Y A P O R _ 

T A C I O N E S D E L O S G O B I E R N O S D E L O S E S T A D O S ; Y 

5 a O B J E T O D E L F I D E I C O M I S O : C A P A C I T A R A L A F I O U C I A — 

R I A P A R A F I N A N C I A R M E D I A N T E O T O R G A M I E N T O D E G A R A N T Í A S , -

R E A L I Z A C I Ó N D E D E S C U E N T O S , R E C O N O C I M I E N T O D E C R E D I T O S , -

S U S C R I P C I Ó N Y C O L O C A C I Ó N D E O B L I G A C I O N E S , A D Q U I S I C I O N D E 

B O N O S F I N A N C I E R O S Y E M I S I O N D E C E R T I F I C A D O S D E P A R T I C I P A 

C I Ó N ; A L A I N D U S T R I A P E Q U E Ñ A Y M E D I A N A Q U E E N V I R T U D D E 

O P E R A R A I S L A D A M E N T E Y E N E S C A L A M O D E S T A T I E N E D I F Í C I L A C _ 

C E S O A L C R É D I T O O T O R G A D O P O R L A I N S T I T U C I O N E S N A C I O N A L E S 

D E C R É D I T O A L A G R A N . | N D U S T R I A . 

( G ) C É D U L A S H I P O T E C A R I A S Y B O N O S F I N A N C I E R O S E M I T I ­

D O S P O R O T R A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S , A S U V A L O R E N E L -

M E R C A D O ; Y 

P A R A E V I T A R Q U E P O R M E D I O D E L O S B O N O S F I N A N — 

C I E R O S L A S I N S T I T U C I O N E S E M I S O R A S S I G A N U N A P O L Í T I C A D E 

T R A N S F E R E N C I A S U C E S I V A D E C R É D I T O S C U A N D O S U C O B E R T U R A -

S E , C O N S T I T U Y A E N B O N O S F I N A N C I E R O S E H I P O T E C A R I O S Y 0 8 L J _ 

G A C I O N E S Y C É D U L A S H I P O T E C A R I A S Y E S T I M A N D O Q U E L O S B O — 

N C F I F I N A N C I E R O S S O N F U N D A M E N T A L M E N T E T Í T U L O S D E P R O M O - -

C I Ó N I N D U S T R I A L , L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L D E V A L O R E S D E S D E -
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E L AÑO DE 1 9 5 2 A C O R D Ó M O D I F I C A R SU P O L Í T I C A R E S P E C T O DE 

L A A P R O B A C I Ó N DE T Í T U L O S C A P A C E S DE S E R V I R DE C O B E R T U R A 

A L O S B O N O S F I N A N C I E R O S , Y C O N S I D E R A R A P R O B A D O S P A R A T A L 

E F E C T O E X C L U S I V A M E N T E A L O S A C C I O N E S C O M U N E S I N D U S T R I A — 

L E S , R E T I R A N D O C O N C O M I T A N T E M E N T E L A A P R O B A C I O N O T O R G A D A 

A L A S A C C I O N E S E M I T I D A S POR O T R A S S O C I E D A D E S , Y , T A M - — 

B I E N , A L O S BONOS F I N A N C I E R O S E H I P O T E C A R I O S Y A L A 5 - -

O B L I G A C I O N E S Y C E D U L A S H I P O T E C A R I A S ( C O M I S I Ó N N A C I O N A L -

B A N C A R I A . A C T A 1 1 6 9 , DE 1 4 DE O C T U B R E DE 1 9 5 2 ) . 

( H ) O B L I G A C I O N E S Y A C C I O N E S P R E F E R E N T E S E M I T I D A S 

POR S O C I E D A D E S Q U E H A Y A N D E M O S T R A D O S E R P R Ó S P E R A S E N L O S 

T É R M I N O S I N D I C A D O S CON A N T E R I O R I D A D . E L MONTO DE L A EMJ_ 

S I Ó N DE L A S A C C I O N E S P R E F E R E N T E S N U N C A S E R Á M A Y O R D E L DE 

L A S A C C I O N E S C O M U N E S E N C U R S O . 

L A L E Y T R A T A DE P R O T E G E R L A G A R A N T Í A DE L A EMJ_ 

S I Ó N DE B O N O S F I N A N C I E R O S . P A R A E L L O E S T A B L E C E U N A P R O ­

P O R C I Ó N E N T R E L A S A C C I O N E S P R E F E R E N T E S Y L A S O R D I N A R I A S , 

ROTA L A C U A L S E C O R R E R Í A E L P E L I G R O DE Q U E : 

I A L A A D M I N I S T R A C I Ó N DE L A S O C I E D A D Q U E O A R A E N M A — 

NOS DE L O S A C C I O N I S T A S M I N O R I T A R I O S ( T E N E D O R E S DE A C C I O ­

N E S NO P R E F E R E N T E S ) , P U E S T O Q U E L A S A C C I O N E S P R E F E R E N T E S 

S O N DE V O T O L I M I T A D O Y NO DAN D E R E C H O A L A A D M I N I S T R A - -

C I Ó N DE L A S O C I E D A D ? 



9 3 -

2a E N L O S P R I M E R O S E J E R C I C I O S S O C I A L E S , NO S E - -

RE I N V I R T I E S E E L C A P I T A L , P U E S T O QUE T E N D R Í A Q U E P A G A R S E 

E L D I V I D E N D O DE T O D A S L A S A C C I O N E S P R E F E R E N T E S ; Y 

3 A E N C A S O DE L I Q U I D A C I Ó N L A P R E F E R E N C I A DE L A S -

A C C I O N E S S E H A R Í A N U G A T O R I A P U E S T O QUE L A P E Q U E Ñ A P A R T E 

R E P R E S E N T A D A POR E L C A P I T A L S O C I A L S E P E R D E R Í A I N M E D I A ­

T A M E N T E . 

L O S C R É D I T O S Y V A L O R E S A G R U P A D O S D E N T R O DE 

E S T A C A T E G O R Í A , A L O S Q U E L A L E Y P E R M I T E Q U E G A R A N T I C E N 

H A S T A E L 1 0 0 % D E L V A L O R DE L A E M I S I O N DE B O N O S , T I E N E N 

I M P O R T A N C I A E S P E C I A L , F R E N T E A L O S C R E D I T O S Y A L O S V A ­

L O R E S P E R T E N E C I E N T E S A L A S DOS C A T E G O R Í A S R E S T A N T E S , CU_ 

YA P O S I B I L I D A D DE G A R A N T I Z A R L A E M I S I O N E S T A R E D U C I D A , 

S E G Ú N A N T E S I N D I C A M O S , A L 5 0 % Y A L 3 0 % , D E L V A L O R DE L A 

E M I S I Ó N . E F E C T I V A M E N T E , L A L E Y D I S P O N E Q U E S I L A G A R A N . 

T Í A DE L A E M I S I Ó N DE L O S B O N O S SE C O N S T I T U Y E CON L O S 

C R É D I T O S Y L O S V A L O R E S A G R U P A D O S E N L A S DOS C A T E G O R Í A S 

R E S T A N T E S , C U A N D O M E N O S E L 5 0 % D E L V A L O R DE L A G A R A N T Í A 

D E B E R Á E S T A R I N T E G R A D O POR L O S C R É D I T O S Y L O S V A L O R E S -

C O M P R E N D I D O S £ N L A C A T E G O R Í A Q U E A C A B A M O S DE A N A L I Z A R , 

8 ) C R É D t T O S Y V A L O R E S Q U E P U E D E N GA R A NT I ZAR POR S 1 

S O L O S H A S T A E L 5 0 % D E L V A L O R DE L A E M | S I Ó N . 

P U E D E M G A R A N T I Z A R , POR S I S O L O S , H A S T A E L 50% 
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D E L M O N T O DE L A E M I S I Ó N DE B O N O S , V A L O R E S D I S T I N T O S A -

A Q U E L L O S QUE H A Y A N E M I T I D O O G A R A N T I Z A D O E L G O B I E R N O P£_ 

DE R A L , L O S E S T A D O S O L O S T E R R I T O R I O S F E D E R A L E S , O L A S -

I N S T I T U C I O N E S N A C I O N A L E S DE C R E D I T O ; O , T A M B I E N , V A L O — 

R E S QUE NO S E A N C É D U L A S O B O N O S H I P O T E C A R I O S O B O N O S F J_ 

N A N C 1 E R O S E M I T I DOS POR O T R A S F I N A N C I E R A S , 

P A R A QUE L O S V A L O R E S R E F E R I D O S P U E D A N G A R A N T J _ 

ZAR E L 5 0 % D E L V A L O R DE L A E M I S I O N DE B O N O S , L A L E Y R E ­

Q U I E R E Q U E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L DE V A L O R E S L O S R E V I S E -

Y A P R U E B E Q U E P U E D A N S E R O F R E C I D O S Y V E N D I D O S A L P U B L I ­

C O , A S Í COMO Q U E , DE A C U E R D O CON R E G L A S G E N E R A L E S Q U E -

D I C T E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A , T A L E S V A L O R E S C O N S 

TI TU YA N C O N J U N T O D I V E R S I F I C A D O . 

L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A NO HA E J E R C I D O 

L A F A C U L T A D Q U E L E O T O R G A L A L E Y P A R A D I C T A R R E G L A S G E ­

N E R A L E S C O N F O R M E A L A S C U A L E S , D E T E R M I N A D O G R U P O DE V A ­

L O R E S , P U E D A S E R C O N S I D E R A D O COMO DI V E R S I F I C A D O , S I N -

E M B A R G O , DE L A I N T E N C I O N D E L L E G I S L A D O R , I M P L Í C I T A M E N T E 

E X P R E S A D A A L A G R U P A R E N T R E S C A T E G O R I A S D I F E R E N C I A D A S -

E N T R E S I , L O S D I S T I N T O S V A L O R E S A L O S Q U E S E R E F I E R E E L 

A R T Í C U L O 31 Q U E V E N I M O S A N A L I Z A N D O , P U E D E S E R D E D U C I D O 

C U A L S E R Á L A B A S E F U N D A M E N T A L C O N F O R M E A L A C U A L . L A C O -



- 9 5 -

M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A D E B E D I C T A R L A S R E G L A S G E N E R A ­

L E S R E L A T I V A S A L C O N J U N T O D I V E R S I F I C A D O DE V A L O R E S . 

L L A R T I C U L O 31 DE L A L E Y A G R U P A L O S V A L O R E S -

A R L O S QUE E L M I S M O SE R E F I E R E , E N L A S T R E S D I S T I N T A S CA. 

T E G O R Í A S QUE A N T E S S E Ñ A L A M O S . P A R T I E N D O DE L A P R I M E R A 

H A C I A L A Ú L T I M A DE D I C H A S C A T E G O R I A S , S E O B S E R V A N DE CR E_ 

C I E N T E S L A A M P L I T U D Y S O L I D E Z DE C A D A U N O DE L O S C R E D I ­

TOS Y V A L O R E S QUE T A L E S C A T E G O R Í A S C O M P R E N D E N . L A MÁS 

A M P L I A Y L A MÁS S Ó L I D A ES L A P R I M E R A C A T E G O R Í A . POR -

E L L O E L L E G I S L A D O R P O S I B I L I T A A L O S C R E D I T O S Y A L O S VA. 

L O R E S E N E L L A I N C L U I D O S P A R A QUE G A R A N T I C E N H A S T A ' E L 

1 0 0 % D E L V A L O R DE L A E M I S I O N DE BONOS E M I T I D O S . L O S VA 

L O R E S Y L O S C R É D I T O S DE M E N O R E S A M P L I T U D Y S O L I D E Z S O N 

L O S C O M P R E N D I D O S E N L A T E R C E R A C A T E G O R Í A , R A Z Ó N POR L A 

Q U E E L L E G I S L A D O R R E D U C E E L MONTO D E L P O R C E N T A J E H A S T A 

E L C U A L P U E D E A L C A N Z A R L A G A R A N T Í A DE L A E M I S I Ó N DE B O ­

NOS F I N A N C I E R O S QUE S E C O N S T I T U Y A CON D I C H O S C R É D I T O S Y 

V A L O R E S . L O S V A L O R E S Y L O S C R É D I T O S C O M P R E N D I D O S E N L A 

S E G U N D A C A T E G O R Í A S E Ñ A L A N , E N C U A N T O A SU A M P L I T U D Y S0_ 

L I D E Z , P U N T O I N T E R M E D I O E N T R E L A S DOS A N T E S I N I C A D A S . 

POR O T R A P A R T E , V I M O S QUE L A L E Y E X I G E Q U E -

C U A N D O L A G A R A N T Í A DE B O N O S F I N A N C I E R O S S E C O N S T I T U Y A -



- 96 

C O N C R É D I T O S Y CON V A L O R E S P E R T E N E C I E N T E S A L A S E G U N D A 

Y A L A T E R C E R A C A T E G O R Í A S , C U A N D O M E N O S E L 5 0 % DE L A GA_ 

R A N T Í A Q U E S E C O N S T I T U Y A , D E B E R A E S T A R I N T E G R A D A CON -

C R É D I T O S Y C O N V A L O R E S P E R T E N E C I E N T E S A L A P R I M E R A C AT E_ 

G O R Í A . E S T A D I S P O S I C I Ó N D E J A VER C L A R A M E N T E QUE E L L E ­

G I S L A D O R T R A T Ó DE E V I T A R Q U E U N A EM 1 S 1 ÓN DE B O N O S F I N A N . 

C I E R O S E S T É G A R A N T I Z A D A C O N U N S O L O G R U P O DE V A L O R E S Y 

DE C R É D I T O S , A M E N O S Q U E D I C H O S V A L O R E S Y C R É D I T O S P E R ­

T E N E Z C A N A L A P R I M E R A C A T E G O R I A . M E D I A N T E E S T E P R O C E — 

O I M I E N T O L A L E Y L O G R A Q U E S I SE R E A L I Z A E L R I E S G O DF 

D I S M I N U C I Ó N DE A M P L I T U O Y DE S O L I D E Z A L Q U E E S T A N S U J E ­

T O S L O S C R É D I T O S Y L O S V A L O R E S DE L A S E G U N D A Y DE L A TER_ 

C E R A C A T E G O R Í A Y C O N S E C U E N T E M E N T E , D I S M I N U Y A D I C H A S A M — 

P L 1 T U D Y S O L I D E Z , L A E M I S I O N C O N T I N U E C O N T A N D O CON G A R A N . 

T Í A DE V A L O R E S Y DE C R É D I T O S P E R T E N E C I E N T E S A OTRO G R U P O 

NO A F E C T A D O POR T A L D I S M I N U C I O N , LA G A R A N T Í A DE L A E M I ­

S I Ó N DE B O N O S , A S Í , S E R Á T A N T O MÁS S E G U R A C U A N T O MÁS D I ­

V E R S O S S E A N E N T R E S I L O S C R E D I T O S Y L O S V A L O R E S Q U E L A -

C O N S T I TU YE N , 

A T E N D I E N D O A L O A N T E R I O R , L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L 

B A N C A R I A D E B E , T E N I E N D O E N C U E N T A L A D I V E R S A N A T U R A L E Z A 

DE L O S V A L O R E S Q U E L A C O M | S 1 Ó N N A C I O N A L DE V A L O R E S A P R U E . 

B E QUE S E A N O F R E C I D O S Y V E N D I D O S A L P U B L I C O , A G R U P A R L O S 
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DE MODO G E N E R A L E N C O N J U N T O S A F I N E S E N T R E S I , QUE P E R ­

M I T A N Q U E , C U A N D O SE E C H E M A N O DE E L L O S P A R A C O N S T I T U I R 

G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A DE B O N O S F I N A N C I E R O S , D I C H A G A R A N — 

T Í A Q U E D E I N T E G R A D A POR C R É D I T O S Y POR V A L O R E S DE T A L -

MODO D I S T I N T O S U N O S DE O T R O S , QUE L A D I S M I N U C I Ó N DE L A 

A M P L I T U D Y DE L A S O L I D E Z DE U N O O DE U N G R U P O DE E L L O S , 

NO A F E C T E A L O S D E M Á S . 

C ) C R E O I TOS Y_ V A L O R E S Q U E P U E D E N G A R A N T I ZAR POR S I 

S O L O S H A S T A E L 3 0 % D E L V A L O R OE L A E M I S I Ó N . 

P U E D E N G A R A N T I Z A R POR S I S O L O S H A S T A E L 3 0 % -

D E L V A L O R DE L A E M I S I Ó N , L O S S I G U I E N T E S C R É D I T O S Y VALO_ 

R E S : 

( A ) V A L O R E S E M I T I D O S POR E M P R E S A S DE N U E V A P R O M O — 

C I Ó N . S i L A E M P R E S A DE N U E V A P R O M O C I Ó N E M I T E A C C I O N E S 

P R E F E R E N T E S , E L MONTO DE É S T A S NO P O D R Á S E R S U P E R I O R A L 

DE L A S A C C I O N E S C O M U N E S E N C U R S O ; 

( B ) C R É D I T O S P R E N D A R I O S CON G A R A N T Í A DE V A L O R E S 

E M I T I D O S POR E M P R E S A S DE N U E V A P R O M O C I Ó N ; Y 

( c ) C R É D I T O S C O N G A R A N T Í A H I P O T E C A R I A O F I D U C I A R I A , 

O T O R G A D O S A E M P R E S A S I N D U S T R I A L E S , A G R Í C O L A S O G A N A D E 

R A S QUE NO H A Y A N D E M O S T R A D O S E R P R Ó S P E R A S , E N L O S T É R M | 
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N 0 5 E N L O S Q U E S E I N D I C O E N T I E N D E L A L E Y E S T E C O N C E P T O , 

( P Á G . 8 7 DE E S T E T R A B A J O ) 

COMO HEMOS V I S T O , EL A R T Í C U L O 3 1 DE L A L E Y DE_ 

T E R M I N A L A N A T U R A L E Z A Y L A P R O P O R C I Ó N DE L O S B I E N E S Q U E 

P U E D E N C O N S T I T U I R G A R A N T Í A DE L A E M I S I O N DE B O N O S F I N A N , 

C I E R O S . L A D E T E R M I N A C I Ó N H E C H A POR L A L E Y , NO I M P I D E -

Q U E L A S O C I E D A D E M I S O R A C O N S T I T U Y A G A R A N T Í A A D I C I O N A L 

DE L O S B O N O S , S I E M P R E Q U E T A L G A R A N T I A NO C O N S I S T A E N -

H I P O T E C A S O B R E P R O P I E D A D E S O EN P R E N D A S O B R E O T R O S T Í T U _ 

L O S DE C R É D I T O , O P E R A C I Ó N Q U E , P R O H I B E L A L E Y R E A L I Z A R 

A L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S ( A R T I C U L O 3 3 , F R A C C I Ó N - -

XI I ! ) . 

REQU I S I T O S , C U 5 T Q D I A X E S T I MAC IÓN DE V A L O R E S DA 

DOS EN G A R A N T f A . 

L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S S O L O P O D R A N C O N S j j _ 

T U | R C R É D I T O S Q U E S E A N D A D O S E N G A R A N T Í A DE E M I S I Ó N DE 

B O N O S F I N A N C I E R O S , C O N A P E G O A L A S R E G L A S Q U E L A L E Y DA 

P A R A Q U E L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S C E L E B R E N S U S O P E R A ­

C I O N E S , ' E S T A S R E G L A S E S T A N C O N T E N I D A S E N E L A R T Í C U L O 2 8 

DE L A L E Y . 

L A L E Y I M P O N E A L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S 
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O B L I G A C I Ó N DE C O N S E R V A R L O S V A L O R E S QUE G A R A N T I C E N L A -

E M I S I Ó N DE B O N O S F I N A N C I E R O S . L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L BAN_ 

C A R I A , T I E N E F A C U L T A D D I S C R E C I O N A L P A R A O R D E N A R Q U E D E ­

T E R M I N A D A S O C I E D A D F I N A N C I E R A , E N V E Z DE C O N S E R V A R E N -

SU P O D E R E S T O S V A L O R E S , L O S D E P O S I T E E N G U A R D A E N L A N U 

C I O N A L F I N A N C I E R A , S . A . , o E N A L G U N A O T R A I N S T I T U C I Ó N 

DE C R É D I T O . L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A D A R Á E S T A OR 

D E N C U A N D O , A SU J U I C I O , L A S O C I E D A D F I N A N C I E R A NO O F R E Z 

CA S U F I C I E N T E S E G U R I D A D P A R A H A C E R S E D E B I D O C A R G O OE L A 

C U S T O D I A DE L O S V A L O R E S . 

Si L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A O R O E N A A L A -

S O C I E D A D F I N A N C I E R A QUE D E P O S I T E L O S V A L O R E S , G A R A N T Í A -

DE L A E M I S I Ó N , E N L A N A C I O N A L F I N A N C I E R A , S . A. O E N - -

O T R A I N S T I T U C I Ó N DE C R É D I T O , D I C H O S V A L O R E S S O L O P O D R A N 

S E R R E T I R A D O S DE SU D E P Ó S I T O ! 

A ) C U A N D O POR A M O R T I Z A C I Ó N SE R E D U Z C A L A C I R C U L A - -

C I Ó N DE L O S B O N O S G A R A N T I Z A D O S , E N L A P R O P O R C I O N DE DI 

C H A AMORT I Z A C I ÓN 

B ) C U A N D O L A F I N A N C I E R A S U B S T I T U Y A L A G A R A N T Í A ; Y 

c ) C U A N D O , POR H A B E R D E S A P A R E C I D O L A S R A Z O N E S Q U E -

M O T I V A R O N L A O R D E N DE D E P Ó S I T O D A D A POR L A C O M I S I O N N A — 

C I O N A L B A N C A R I A , É S T A P E R M I T A Q U E T A L E S V A L O R E S S E A N CON 
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S E R V A D O S P O R L A E M I S O R A . 

D E B I D O A Q U E L A F A C U L T A D D I S C R E C I O N A L C O N C E D J _ 

D A P O R L A L E Y A L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A E S M E D I D A 

D E O R D E N P Ú B L I C A Y P R O T E C T O R A D E L I N T E R É S G E N E R A L , L A -

L E Y D I S P O N E Q U E L A N A C I O N A L F I N A N C I E R A , S . A . P R E S T A R Á 

G R A T U I T A M E N T E E L S E R V I C I O D E C U S T O D I A . 

L A L E Y D A R E G L A S E S P E C I A L E S P A R A E S T I M A R E L -

V A L O R D E L A G A R A N T Í A C U A N D O É S T A C O N S I S T A E N V A L O R E S . -

A L E F E C T O , A L A N T E P E N Ú L T I M O P Á R R A F O D E L A R T I C U L O 31 R E ­

M I T E A L A S F R A C C I O N E S I I I , I V , V Y I X , D E L A R T Í C U L O 9 O 

Q U E , E S T A T U Y E L O S P R I N C I P I O S E N L O S Q U E S E D E B E N F U N D A R 

L O S L Í M I T E S M Á X I M O S Q U E L A C O M I S I O N N A C I O N A L B A N C A R I A -

F I J E P A R A E S T I M A R L O S A C T I V O S D E L A S I N S T I T U C I O N E S Y D E 

L A S O R G A N I Z A C I O N E S D E C R E D I T O Y L O S L Í M I T E S M Á X I M O S Q U E 

L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A F I J E P A R A E S T I M A R L O S A C ­

T I V O S D E L A S I N S T I T U C I O N E S Y D E L A S O R G A N I Z A C I O N E S D E -

C R É D I T O Y L O S L Í M I T E S M Í N I M O S Q U E L A M I S M A C O M I S I Ó N D E 

P A R A E S T I M A R L A S O B L I G A C I O N E S Y L A S R E S P O N S A B I L I D A D E S -

D E L A S P R O P I A S I N S T I T U C I O N E S . 

C - S U S T I T U C I Ó N D E L A G A R A N T Í A , F U N D A M E N T O . R E Q U I -

S I T O S X P R O C E D I M | E N T O . 

L A L E Y P E R M I T E Q U E L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S 
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V A R Í E N L A G A R A N T Í A D E L O S B O N O S Q U E E M I T A N . 

C O M O E S N A T U R A L , D A D A L A M U L T I P L I C I D A D D E O P E _ 

R A C I O N E S A C T I V A S Y P A S I V A S Q U E R E A L I Z A N L A S S O C I E D A D E S 

F I N A N C I E R A S , E S P O S I B L E Y F R E C U E N T E Q U E N O S I E M P R E C O N 

C I D A N , C U A N D O S E T R A T A D E E M I S I Ó N D E B O N O S F I N A N C I E R O S , 

L O S P L A Z O S D E A M O R T I Z A C I O N D E É S T O S Y L O S T É R M I N O S D E -

L O S C R É D I T O S O L O S V E N C I M I E N T O S D E L O S V A L O R E S C O N L O S 

Q U E A Q U E L L O S E S T A N G A R A N T I Z A D O S . P U E D E S U C E D E R , E N - -

E F E C T O , Q U E U N C R É D I T O Q U E L A S O C I E D A D F I N A N C I E R A T I E N E 

C O M O A C T I V O Y Q U E E S T A S I R V I E N D O D E C O B E R T U R A A U N A E M J _ 

S I Ó N D E B O N O S F L N A N C I E R O S , S E A P A G A D O A L A S O C I E D A D A N ­

T E S D E Q U E S E V E N Z A E L T É R M I N O D E A M O R T I Z A C I O N D E L O S -

B O N O S G A R A N T I Z A D O S . T A M 8 I É N P U E D E D A R S E E L C A S O D E Q U E 

S E R E D U Z C A L A A M P L I T U D , L A L I Q U I D E Z O L A S O L I D E Z D E L -

C R É D I T O Q U E S I R V E D E G A R A N T Í A A L A E M I S I Ó N D E B O N O S , 

R E A L I Z A D A C U A L Q U I E R A D E E S T A S H I P Ó T E S I S , S I L A L E Y N O -

P E R M I T I E R E Q U E E L C R É D I T O D A D O E N G A R A N T Í A F U E S E S U S T I ­

T U I D O , T E N D R Í A N Q U E S E R A M O R I T Z A D O S A N T I C I P A D A M E N T E L O S 

B O N O S O Q U E D A R E N D E S C U B I E R T O , S I N G A R A N T Í A . P A R A E V I ­

T A R C U A L Q U I E R A D E E S T A S D O S C O N S E C U E N C I A S I N C O M P A T I B L E S 

C O N L A N A T U R A L E Z A , C O N E L F U N C I O N A M I E N T O Y C O N L A S F I N A , 

L I D A D E S D E L A E M I S I Ó N D E B O N O S F I N A N C I E R O S , E L L E G I S L A ­

D O R I D E Ó E L P R O C E D I M I E N T O D E S U S T I T U C I Ó N D E G A R A N T Í A . 
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L A L E Y E X I G E , P A R A Q U E P U E D A S E R R E A L I Z A D A L A 

S U S T I T U C I Ó N D E G A R A N T Í A , D O S R E Q U I S I T O S ; 

A ) Q U E L O S C R É D I T O S O V A L O R E S Q U E S U S T I T U Y A N A L O S 

Q U E A N T E R I O R M E N T E H A Y A N S I D O D A D O S E N G A R A N T Í A , L L E N E N 

L O S R E Q U I S I T O S Y M A N T E N G A N L A D I V E R S L F I C A C I Ó N Q U E E X I G E 

L A P R O P I A L E Y , E N P R O P O R C I Ó N A L M O N T O D E L O S B O N O S E N -

C I R C U L A C 1 Ó N ; Y 

B ) Q U E , P A R A Q U E L A S O C I E D A D E M I S O R A P U E D A R E T I R A R 

L O S T Í T U L O S O L O S V A L O R E S Q U E T I E N E E N C U S T O D I A O Q U E , 

P O R O R D E N D E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A H A Y A N S I D O -

D E P O S I T A D O S E N L A N A C I O N A L F I N A N C I E R A , 5 . A . O E N O T R A -

I N S T I T U C I Ó N D E C R É D I T O , C O N S T I T U Y A U N F O N D O E N E F E C T I V O 

P O R E L V A L O R D E L O S C R É D I T O S O D E L O S V A L O R E S Q U E V A A 

R E T I R A R . 

A L E X I G I R L A L E Y , P A R A Q U E S E A P O S I B L E S U S T I ­

T U I R L A G A R A N T Í A D E L A S E M I S I O N E S D E B O N O S , Q U E L O S C R ¿ 

D I T O S O L O S V A L O R E S Q U E S U S T I T U Y A N A L O S A N T E S E X I S T E N ­

T E S , L L E N E N L O S R E Q U I S I T O S Y M A N T E N G A N L A D I V E R S I F I C A — 

C I Ó N E X I G I D A P O R E L A R T Í C U L O 3 1 , P I D E I D E N T I D A D N O S O L O 

F O R M A L E N T R E E L C R É D I T O O E L V A L O R S U S T I T U Í D O Y L O S Q U E 

L O V A N A S U S T I T U I R , S I N O I D E N T I D A D M A T E R I A L . ES D E C I R , 

E L C R É D I T O O E L V A L O R Q U E S E D A E N S U S T I T U C I Ó N D E . B E T E -
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N E R L A M I S M A C A L I D A D , P O R L O Q U E H A C E A S U S O L I D E Z Y A 

S U R E C U P E R A B I L I D A D , Q U E E L C R E D I T O O E L V A L O R Q U E S E R E . 

T I R A D E L A G A R A N T Í A . 

L A L E Y D E T E R M I N A Q U E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L -

B A N C A R I A , P O S T E R I O R M E N T E A L A R E A L I Z A C I O N D E L A S U S T I - T U . 

C I Ó N D E L A G A R A N T Í A , C O M P R U E B E Q U E E S T A H A S I D O H E C H A -

C O N F O R M E A L A S R E G L A S D A D A S . 

L A I N T E R V E N C I Ó N D E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N 

C A R I A E S C O M P L E M E N T O L Ó G I C O A L C O N T R O L Q U E , M E D I A N T E E S _ 

T E O R G A N I S M O , Q U I E R E E L L E G I S L A D O R Q U E S E E J E R Z A S O B R E 

L A A C T I V I D A D D E L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S , Q U E V E N I M O S 

A N A L I Z A N D O . T E O R I C A M E N T E L A I N T E R V E N C I Ó N D E L A C O M I - -

S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A D E B E R Í A S E R P R E V I A A L A R E A L I Z A ­

C I Ó N D E L A S U S T I T U C I Ó N D E L A G A R A N T Í A , P U E S A S í S E A S E ­

G U R A R Í A E N F O R M A A B S O L U T A L A C O R R E C C I Ó N D E T A L S U S T I T U _ . 

C I Ó N . S I N E M B A R G O , L A N E C E S I D A D D E L A S U S T I C U Ó N D E L A G A . 

R A N T Í A S E H A G A E N F O R M A A G I L Y R A P I D A , Y E L A P R E M I O D E R J _ 

V A D O D E L V E N C I M I E N T O D E C R E D I T O S Y D E V A L O R E S , O D E L A -

A M E N A Z A D E D I S M I N U C I O N D E L V A L O R O D E L A S C U A L I D A D E S D E 

L O S B I E N E S Q U E C U B R E N L A E M I S I O N , M O T I V A Q U E L A L E Y 0 I _S 

P O N G A Q U E L A I N T E R V E N C I Ó N D E L A C O M I S I Ó N S E A P O S T E R I O R 

A L A R E A L I Z A C I Ó N D E L A S U B S T I T U C I O N . S O L O A S Í S E E V I T A 
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Q U E E L P R O C E D I M I E N T O O F I C I A L D E C O N T R O L E N T O R P E Z C A L A -

R Á P I D A S U S T I T U C I Ó N D E L A G A R A N T Í A . C O N S E C U E N T E C O N E S ­

T A I N T E N C I Ó N D E L L E G I S L A D O R , L A C O M I S I O N N A C I O N A L B A N C A 

R I A H A R E S U E L T O : 

( A ) Q U E L A S P E T I C I O N E S D E A U T O R I Z A C I Ó N P A R A S U S T I ­

T U I R L A G A R A N T Í A D E E M I S I Ó N D E B O N O S F I N A N C I E R O S , Q U E -

P R E S E N T E N L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S A L A M E N C I O N A D A C P _ 

M I S I Ó N , S E A N R E S U E L T A S P O R L A P R E S I D E N C I A D E E S T A , P R E ­

V I O D I C T A M E N Q U E S O B R E E L P A R T I C U L A R F O R M U L E E L D E P A R T A , 

M E N T Ó D E E S T U D I O S T É C N I C O S , P A R A C O M P R O B A R L A S A T I S F A C ­

C I Ó N D E L O S R E Q U I S I T O S E X I G I D O S P O R L A L E Y ; Y 

( B ) Q U E E N E L C A S O D E Q U E S E A A P R O B A D A P O R L A P R E ­

S I D E N C I A L A V A R I A C I Ó N D E L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A D E L O S 

B O N O S F I N A N C I E R O S , A Q U E L L A D É C U E N T A C O N P O S T E R I O R I D A D 

A L C O M I T É P E R M A N E N T E — A C T A 1 0 9 3 , D E 1 7 D E O C T U B R E D E 

1 9 5 0 . 

A D M I N I S T R A T I V A M E N T E , P U E S , L A C O M I S I Ó N N A C I O ­

N A L B A N C A R I A C O N T R I B U Y E A A C E L E R A R E L P R O C E D I M I E N T O D E 

S U S T I T U C I Ó N D E G A R A N T Í A D E B O N O S F I N A N C I E R O S E S T A B L E C I ­

D O S P O R L A L E Y . 

A L E S T U D I A R L O S R E Q U I S I T O S D E L A C T A D E E M I — -

S I Ó N D E B O N O S F I N A N C I E R O S Y L O S R E Q U I S I T O S D E L O S P R O — 
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P I O S B O N O S F I N A N C I E R O S ( P A G . 70 D E E S T E T R A B A J O ) , V I M O S 

Q U E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A H A S E N T A D O C R I T E R I O 

E S P E C I A L A C E R C A D E L P R O C E D I M I E N T O Q U E D E B E S E G U I R S E P A ­

R A S U S T I T U I R L O S C R É D I T O S O L O S V A L O R E S Q U E C O N S T I T U Y A N 

L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A , C U A N D O E N E L A C T A S E E X P R E S E -

C O N C R E T A M E N T E Q U E V A L O R E S O Q U E C R É D I T O S C O N S T I T U Y E N D J _ 

C H A G A R A N T Í A . 

D . - F O N D O E S P E C I A L D E G A R A N T Í A D E B O N O S F I N A N C I E R O S 

A P A R T E D E L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A Q U E E X I G E L A 

L E Y Q U E S E C O N S T I T U Y A P A R A L A S E M I S Í O N E S DE B O N O S F I N A N , 

C Í E R O S , L A P R O P I A L E Y D E T E R M I N A L A C O N S T I T U C I Ó N D E U N -

F O N D O E S P E C I A L Q U E , D E M A N E R A A D I C I O N A L , A S E G U R E L A R E S _ 

P O N S A B I L . I D A D G L O B A L D E L A I N S T I T U C I O N P O R L A S E M I S I O N E S 

E F E C T U A D A S . 

E L M O N T O D E L F O N D O E S P E C I A L D E G A R A N T Í A A L 

Q U E N O S R E F E R I M O S D E B E R A S E R . C U A N D O M E N O S , D E L 1 0 % D E L 

I M P O R T E D E L O S B O N O S P U E S T O S E N C I R C U L A C I Ó N . C O M O S E -

V E , E S U N A G A R A N T Í A G L O B A L Q U E L A L E Y D E T E R M I N A Q U E T E _ N 

G A N L A S E M I S I O N E S D E L O S B O N O S E N C I R C U L A C I Ó N . E L F O N ­

D O C O N S T I T U Í D O G A R A N T I Z A P O R I G U A L Y G E N É R I C A M E N T E A T O 

D A S L A S E M I S I O N E S D E B O N O S R E A L I Z A D A S P O R U N A M I S M A S O -

C I E D A D . 
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L A P R O P I A L E Y O R D E N A L A F O R M A E N L A Q U E D E B E 

I N V E R T I R S E E S T E F O N D O . E L F O N D O D E B E R A E S T A R I N V E R T I — 

D O : 

A ) E L 2 5 % , C O M O M Í N I M O , E N E F E C T I V O O E N D E P Ó S I - -

T O S A L A VI S T A E N O T R A S I N S T I T U C I O N E S D E C R E D I T O , O E N -

V A L O R E S D E E S T A D O Q U E P A R A E S E E F E C T O S E Ñ A L E E L B A N C O -

D E M É X I C O , L O S C U A L E S D E B E R A N P E R M A N E C E R D E P O S I T A D O S E N 

L A I N S T I T U C I Ó N ; Y 

B ) E L R E S T O : 

( A ) E N V A L O R E S D C F Á C I L R E A L I Z A C I Ó N . 

P A R A E N T E N D E R Q U E D E B E D E E N T E N D E R S E P O R V A L O 

R E S D E F Á C I L R E A L I Z A C I Ó N , S E C O N S U L T A L A O P I N I Ó N D E L -

B A N C O D E M É X I C O , D E L A S B O L S A S D E V A L O R E S E X I S T E N T E S , Y 

O E L A N A C I O N A L F I N A N C I E R A , S . A . , Y S I S E T R A T A D E V A L O 

R E S C U Y A A C E P T A B I L I D A D O F R E Z C A D U D A , S E C O N S U L T A R Á L A -

O P I N I Ó N D E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L D E V A L O R E S Y , A D E M Á S S E 

T O M A R Á N E N C U E N T A L A S O P I N I O N E S D E L O S P R I N C I P A L E S B A N ­

Q U E R O S Y M I E M B R O S D E L A B O L S A , P R O C U R Á N D O S E D E J A R S U B — 

S T S T E N T E S L O S V A L O R E S Q U E H A Y A N S I D O A D M I T I D O S Y Q U E N O 

H A Y A N S U F R I D O D E M É R I T O ( C O M I S I O N N A C I O N A L B A N C A R I A . AC_ 

T A 1 2 0 5 , D E 1 3 D E O C T U B R E D E 1 9 5 3 ) . 
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P R É S T A M O . 

E L R E Q U I S I T O S E Ñ A L A D O E N P R I M E R T É R M I N O Q U E D A 

S A T I S F E C H O , S I S E T R A T A D E F I N A N C I E R A E S P E C I A L I Z A D A S E N 

M I N E R Í A , C U A N D O E L 2 5 % D E L 1 0 % D E L M O N T O D E L A E M I S I Ó N 

A L A Q U E T A L R E Q U I S I T O S E R E F I E R E , S E D E P O S I T E E N O R O -

F I N O E N L A S C A J A S D E L B A N C O D E M É X I C O . E S T A S U M A E N 

O R O , Q U E S U B S T I T U Y E A L E F E C T I V O , S E R A L A C O R R E S P O N D I E N ­

T E D E A C U E R D O C O N E L P R E C I O Q U E P A R A E L O R O F I J E E L B A N . 

C O D E M É X I C O , Y D E B E R Á P E R M A N E C E R E N P O D E R D E D I C H A B A N , 

C O T O D O E L T I E M P O Q U E S E E N C U E N T R E E N V I G O R L A E M I S I Ó N , 

Y E N L A P R O P O R C I Ó N Q U E C O R R E S P O N D A A L O S B O N O S E N C í R C U . 

L A C I O N . 

P O R O T R A P A R T E , S I S E T R A T A D E F I N A N C I E R A S N O 

E S P E C I A L I Z A D A S , L A C O M | S 1 Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A H A A U T O R J ^ 

Z A D O Q U E E L D E P Ó S I T O D E L 2 5 % S E H A G A , E N V E Z D E E N E F E C . 

T I V O , E N V A L O R E S D E L E S T A D O , D E S I G N A D O S P A R A D I C H O E F E C . 
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T O P O R E L B A N C O D E M É X I C O , I N S T I T U C I Ó N E N L A Q U E D E B E — 

R Á N P E R M A N E C E R E N L O S T É R M I N O S E X I G I D O S P A R A E L D E P Ó S I ­

T O D E O R O F 1 N O Q U E H A G A N L A S F I N A N C I E R A S E S P E C I A L I Z A D A S 

( A C T A 1 1 5 1 , D E 2 9 D E J U L I O D E 1 9 5 2 ) . 
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N O R T E A M É R I C A , P O D R Á N R E D I T U A R I N T E R E S E S E N T R E EL T R E S Y -

E L C I N C O POR C I E N T O A N U M L . ( R E G L A F - I , P U B L I C A D A EN E L -
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D I A R I O O F I C I A L DE LA F E D , DE 11 DE S E P T I E M B R E DE 1 9 4 6 ) , 

D E S D E F I N E S DE A N O DE 1 ^ 5 ^ , LA C O M I S I Ó N H A APR_O 

B A D Ü E M I S I O N E S DE O B L I G A C I O N E S EN M U N E D A N A C I O N A L C O N I N -
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I N T E R É S Y_ R E N D Í MI ENTO AD I C I O N A L . 

P U E D E L A E M I S O R A E S T I P U L A R E L PAGO DE U N T I P O -

D E I N T E R É S E X P R E S A D O EN UNA C I F R A D E T E R M I N A D A E I N V A R I A — 

B L E . T A L ES E L C A S O MAS F R E C U E N T E EN N U E S T R O M E D I O . E S 

A S í COMO NOS E N C O N T R A M O S EN EL ME R C A D O C U N T í T U L OS DE O B ~ 

L I G A C I O N E S QUE E X P R E S A N E L 8%, EL 9% E T C . M E N O S F R E C U E N ­

TE P E R O I G U A L M E N T E L I C I T O ES Q U E LA E M I S O R A E S T I P U L E U N -

T I P O DE I N T E R É S D E T E R M I N A D O , CON E L C O M P R O M I S O DE P A G A R -

S U M A S A D I C I O N A L E S S I O C U R R E N C I E R T O S A C O N T E C I M I E N T O S FU TU 

ROS E i N C í E R T O S , T A L E S COMO POR E J E M P L O , E L E V A C I O N D E L O S 

P R E C I O S D E L O S A R T Í C U L O S DE P R I M E R A N E C E S I D A D , S O B R E C I E_R 

TOS Í N D I C E S E L A B O R A D O S A L E F E C T O . 

L A F I J M C I Ó N DE R E N D I M I E N T O S S E M E J A N T E S A L D E S — 

G R I T O N O S O L A M E N T E NO D E S P O J A A L A O B L I G A C I O N DE SU C A RA C 
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T E R DE T Í T U L O DE I N V E R S I O N S I N O Q U E POR E L C O N T R A R I O , 

T I E N D E A G A R A N T I Z A R A L T E N E D O R LA R E C U P E R A C I O N E F E C T I V A 

DE L A S S U M A S I N V E R T I D A S <NO EN T E R M I N O S DE C A N T I OAD DI N E 

RA RI A S I N O DE P O D E R A D Q U I S I T I V O R E A L ) NO O B S T A N T E L O S -

EFECTOS DE U N A I N F L A C I O N P R O G R E S I V A . LA C O M I S I O N N A C I O -

N A L DE V A L O R E S HA R E S U E L T O A L R E S P E C T O : 

P A G O D E L V A L O R R E A L E S T A B I L I Z A P O . 

" L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L DE V A L O R E S H* A P R O B A D O -

E M I S I O N E S DE O B L I G A C I O N E S QUE S E A M O R T I Z A N POR EL P A G O -

D E L V A L O R R E A L E S T A B I L I Z A D O QUE R E S U L T E A LA F E C H A D E L -

S O R T E O Y C O N F O R M E A D I C H O V A L O R S E H A C E T A M B I É N E L P A G O 

S E M E S T R A L DE I N T E R E S E S , S I S T E M A QUE S E C U N C R E T A EN L O S -

S I G U I E N T E S T É R M I N O S : P A R A D E T E R M I N A R D I C H O V A L O R R E A L S E 

TOMA COMO B A S E E L Í N D I C E DE P R E C I O S A L M A Y O R E O E N L A 

C L U D A O DE M É X I C O ( I N D I C E D E L [ A N C O DE M É X I C O , S . A . , 2 1 0 

A R T Í C U L O S ) , C O R R E S P O N D I E N T E A L U L T I M O S E M E S T R E D E L AÑO -

D E 1 9 5 7 , QUE ES DE 1 2 7 . 4 , C O N S I D E R Á N D O S E E S T A C I F R A COMO 

1 J O P A R A L A S C O M P A R A C I O N E S Q U E S E R E A L I C E N EN C A D A A M O R ­

T I Z A C I O N , S I E S T E Í N D I C E S E E L E V A R Á U N 2 , 5 % COMO M Í N I M O 

S O B R E E L P R O M E D I O B A S E , - A L E F E C T U A R S E E L P A G O DE L O S I N ­

T E R E S E S D E L S E M E S T R E R E S P E C T I V O , ' S T O S S E C A L C U L A R A N S O ­

B R E E L V A L O R N O M I N A L DE L A O E L I G A C I O N I N C R E M E N T A D O E N U N 
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2 .5% Y L A S Ü D L I G A C I O N E S S E P A G A R Á N T A M B I E N CON UNA P R I M A 

D E L 2 . 5 % , S U L O S E T O M A R Á N EN C U E N T A P A R A L O S P A G O S L A S 

E L E V A C I O N E S Q U E A L C A N C E N UN 2 . 5 % , Y S I F U E R A N M A Y O R E S , 

S I E M P R E WUE S E A N M U L T I P L O S DE E S E POR C I E N T O " , ( B O L E T Í N 

M E N S U A L 7 , 1958 , P Á G . 284 ; M E M O R I A A N U A L 1^58, P Á G , 

1 9 ) . 

D . - O B L I G A C I O N E S C O N P A R T I 0 I P A C I O N EN L A S UT I L I P A P E S 

DE LA E M I S O R A . 

P A U L A T I N A M E N T E S E HA G E N E R A L I Z A D O EN M É X I C O LA 

P R Á C T I C A D E E M I T I R O B L I G A C I O N E S EN L A S Q U E S E E S T I P U L A , 

A D E M Á S D E L P A G O D E U N I N T E R É S F i J O , LA P A R T I C I P A C I O N D E L 

T E N E D O R EN L A S U T I L I D A D E S DE LA E M I S O R * , EN E L C A S O DE -

Q U E EL 6 A L A N C E A N U A L L A S A R R O J E , T A M B I É N E S T A P R Á C T I C A 

HA S I D O A P R O B A D A E X P R E S A M E N T E POR L A C O M I S I O N EN L O S S l -

G U I E N T E S T É R M I N O S : 

" E S L E G A L Q U E L A S E M I S O R A S C O N V E N G A N EN C U B R I R 

A L O S T E N E D O R E S DE S U S O B L I G A C I O N E S , A D E M Á S DE L O S I N T E ­

R E S E S , UNA P A R T I C I P A C I Ó N EN S U S U T I L I D A D E S A N U A L E S " . 

( M E M O R I A A N U A L l y 5 7 , P Á G . 19 ; E O L E T Í N M E N S U A L 8 , 1957 , -

P Á G , 298 ; B O L E T Í N M E N S U A L 1, 1960 , P Á G , 35 Y B O L E T Í N M E N 

S U A L 10 , 1960 , P Á G . 3 9 7 ) . 
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D A S . E L M É T O D O QUE S E E S C O J A S E R Á EL Q U E R E S U L T E MAS -

A T R A C T I V O P A R A E L T E N E D O R DE L O S T Í T U L O S , E S T E Ú L T I M O 

F A C T O R I N C L I N A M L A S S O C I E D A D E S A F I J A R T E R M I N O S P A R A -

E L P A G O DE I N T E R E S E S Q U E NO R E S U L T E N D E M A S I A D O A L E J A D O S 

E N T R E S I . E N L A P R Á C T I C A M E X I C A N A EL S I S T E M A MAS U S U A L 

R E S U L T A E L Q U E S E Ñ M L A EL P A G O DE I N T E R E S E S POR TR I MES — 

T R E S V E N C I D O S . 

T A M B I É N LA E L E C C I Ó N D E L L U G A R DE P^GO DE I N T E 

R E S E S S E R Á D E T E R M I N A D O EN V I S T A A LA COMODI DAD DE L A 

E M I S O R A Y D E L O S T E N E D O R E S . 

N U E S T R A L E Y ES B A S T A N T E F L E X I B L E EN E S T E P U N ­

TO P U E S Í-< D MI TE L A P O S I B I L I D A D DE Q U E S E S E Ñ A L E N V A R I O S 
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L U G A R E S P A R A E L P A G O Y EN C A S O DE Q U E T A L C O S A S E H A G A 

E S T A B L E C E Q U E " S E E N T E N D E R A QUE E L T E N E D O R PODRA E X I G I . R 

L O E N C U A L Q U I E R A DE L O S L U G A R E S S E Ñ A L A D O S " ( M R T . 228 D E 

L H L . G . T . Y U . C , QUE R E M I T E A L 77 DE D I C H O U R D E N A M I E N — 

T u ) . 

Ü S U M L M E N T E S E EL I J E L A P L A Z A EN QUE S E E N C U E N , 

TRA EL D O M I C I L I O D E L A E M I S O R A Y E N E L C A S O DE D I C H O D O 

M I C I L I O R E S U L T E MUY D I S T A N T E D E L O S C E N T R O S D E P O B L A - -

C I Ú N E N Dui i lDE S E S U P O N E H H ^ I T A L M M A Y O R I A D E L O S T E N E D O 

R E S j S E S E Ñ A L A N O F I C I N A S E N D I C H O S L U G A R E S O S E E N C O - -

M I E N DA A U N A I N S T I T U C I O N D E C R E D I T O C O N O F I C I N A S EN L O S 

M I S M O S PA RM E N C A R G A R S E D E L P A G O . 

S Í S E H U B I E R E O M I T I D O S E Ñ A L A R EN L O S T Í T U L O S 

E L L U G A R E N QUE HAN OE P A G A R S E L O S I N T E R E S E S , S E T E N D R A 

COMO T A L E L D E L D O M I C I L I O DE LA E M I S O R A Y S I É S T A T U V I E _ 

R E V A R I O S D O M I C I L I O S S E R Á N E X I G I B L E S E N C U M L Q U I E R A DE -

E L L O S , A E L E C C I Ó N D E L T E N E D O R , 

F . - M O N E D A DE P M G Q . 

P U R LO Q U E A T A Ñ E A L M MONEDA D E P A G O E N M A T E -

R I M D E I N T E R E S E S , É S T A D E S E S E R S I E M P R E E L N U M E R A R I O DE 

C I R C U L A C I Ó N L E G A L E N E L T E R R I T O R I O N A C I O N A L , T A L C O S A 

S E D E S P R E N D E D E L A R T Í C U L O 7 O DE L A L E Y M O N E T A R I A DE L O S 
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Es TA D U S U N I D O S M E X I C A N O S , Q U E D I S P O N E : " L « O B L I G A C I Ó N -

D E P A G A R C U A L Q U 1 E R SUMA EN MONEDA M E X I C A N A S E S u L V EN T A ­

RA E N T R E G A N D O , POR SU V A L O R N O M I N A L Y H A S T M E L L I M I T E -

DE GU R E S P E C T I V O P O D E R L I B E R A T O R I O , B I L L E T E S D E L B A N C O 

D E M É X I C O O M O N E D A S M E T A L I C A S DE C U R S O L E G A L " . 

N Ü ES L Í C I T O , POR C O N S I G U I E N T E , P A G A R L O S I N ­

T E R E S E S DE LA E M I S I Ó N DE O B L I G A C I O N E S E N T R E G A N D O A L O S 

T E N E D O R E S D Ó L A R E S , L I R A S , L I B R A S E S T E R L I N A S O C U A L Q U I E R 

M O N E D A S I N C U R S O L E G A L EN LA R E P U B L I C A , 

R E S P E C T O A E S T A M A T E R I A , L A C O M I S I Ó N HA F O R — 

M U L A D O V A R I O S A C U E R D O S C U Y O T E X T O L I T E R A L P U E D E C O N S U L ­

T A R S E EIM sus M E M O R I A S A N U A L E S DE W 5 4 , 1955 , 1956 Y — 

1957 , Y QUE N O C R E E M O S N E C E S A R I O R E P R O D U C I R EN N U E S T R O 

T R A B A J O , 

C U P O N E S P A R A E L COBRO OE I N T E R L S E S , 

A U N Q U E LA L E Y NO LO D I C E E X P R E S A M E N T E , EL C O - -

BRO DE L O S I N T E R E S E S S E H A R A M E D I A N T E LA E X H I B I C I O N D E L 

C U P Ó N O C U P O N E S C O R R E S P O N D I E N T E S , E L L O R E S U L T A DE L O S 

A R T Í C U L O S 2 J 9 , 214 , 227 Y 228 . 

S O N L O S C U P O N E S A U T É N T I C O S T Í T U L O S V A L O R E S 

P U E S C O N S T I T U Y E N , A S E M E J A N Z A DE L A S O B L I G A C I O N E S , A C — 
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CI O N E S , C É D U L A S , E T C . , D O C U M E N T O S N E C E S A R I O S PARA E J E R ­

C I T A R E L D E R E C H O L I T E R A L QUE EN E L L O S S E C O N S I G N A . C O -

MO A Q U E L L A S , I N C O R P O R A N D E R E C H O S Y O B L I G A C I O N E S A U T O N O ­

M A S Y L E G Í T I M A S A L P O S E E D O R P A R A E J E R C E R A Q U E L L O S Y C U M 

P L I R É S T A S . T R Á T A S E DE V A L O R E S A C C E S O R I O S E N A T E N C I Ó N 

A Q U E " S O L O T I E N E N V A L O R Y E X I S T E N C I A J U R Í D I C A EN C U A N ­

TO L O S T I E N E N E L T Í T U L O O B L I G A C I O N D E L Q U E SE D E S P R E N — 

D E N " ( 1 ) . 

M U Y I N C O M P L E T O ES E L R É G I M E N L E G A L M E X I C A N O -

S O B R E E S T O S T Í T U L O S P U E S L A L E Y DE LA M A T E R I A O M I T E I N ­

D I C A R L A S M E N C I O N E S Q U E HAN DE O S T E N T A R EN SU T E X T O , 

DE A H Í QUE EN* LA P R Á C T I C A E X I S T A N EN C I R C U L A C I O N C U P O — 

N E S Q U E P R E S E N T A N M E N C I O N E S MUY V A R I A D A S ; S I N E M B A R G O , 

ES C O S T U M B R E A R R A I G A D A EN N U E S T R O M E D I O , NO O M I T I R E L -

N Ú M E R O DE O R D E N Q U E L E 5 C O R R E S P O N D E , L A D E N O M I N A C I O N DE 

L A E M I S O R A , LA F E C H A DE V E N C I M I E N T O Y E L MONTO DE L O S -

I N T E R E S E S A C U Y O COBRO DAN D E R E C H O . 

E L S I L E N C I O DE L A L E Y S O L R E L A S M E N C I O N E S Q U E 

H A N DE O S T E N T A R E S T O S T I T U L O S , P U E D E P R O P I C I A R A LA LA _R 

G A , LA C O N S U M A C I Ó N DE G R A V E S A B U S O S POR P A R T E DE L A S -

E M I S O R A S EN P E R J U I C I O DE L O S T E N E D O R E S . NO HAY Q U E O L -

V I D A R QUE E S T O S T Í T U L O S P U E D E N C I R C U L A R EN E L M E R C A D O -

( 1 ) R O D R Í G U E Z R O D R Í G U E Z , J O A Q U Í N , - T R A T A D O DE S O C I E D A — 
D E S M E R C A N T I L E S , TOMO I I , P Á G , 3 0 4 . 



1 2 0 -

D E S P R E N D I D O S D E L u S T Í T U L O S P R I N C I P A L E S Y S E R C O T I Z A D O S 

E N B O L S A , N E G O C I A D O S EN E L M E R C A D O L I B R E Y C u L O C A D O S EN 

F u R M A P R I V A D A , E X A C T A M E N T E COMO A Q U E L L O S . 

POR C O N S I G U I E N T E , SI EN SU T E X T O NO A P A R E C E N 

T O D A S L A S M E N C I O N E S DE I M P O R T A N C I A R E L A T I V A S A LA E M I — 

S I Ó N , E L T E N E D O R P U E D E F A C I L M E N T E E N G A Ñ A R S E S O B R E LA NA 

T U R A L E Z A Y E X T E N S I O N DE L O S D E R E C H O D Q U E L E C O R R E S P O N — 

D E N . D E A H Í QUE LA C O M I S I O N N A C I O N A L DE V A L O R E S H A Y A -

M O S T R A D O S I E M P R E I N T E R E S EN S U P E R V I S A R L O S , E X I G I E N D O DE 

L A S E M I S O R A S L A S U S T I T U C I O N DE A Q U E L L O S , Q U E , A SU J U I ­

C I O , L E HAN P A R E C I D O I N C O M P L E T O S O A M B I G U O S . 

POR L O Q U E A T A Ñ E A LA P R E S C R I P C I Ó N DE E S T O S -

T Í T U L O S D E B E E S T A R S E A LO D I S P U E S T O POR E L A R T Í C U L O 2 2 7 

Q U E O I C E : M L A S A C C I O N E S PARA EL C O B R O DE L O S C U P O N E S O 

D E L O S I N T E R E S E S V E N C I D O S S O E R E L A S O B L I G A C I O N E S P R E S — 

C R I B I R Á I M EN T R E S A N O S A P A R T I R D E L V E N C I M I E N T O " , P Ü R -

OTRA P A R T E , E L A R T Í C U L O 2 2 3 O T O R G A A C A D A O B L I G A C I O N I S ­

TA E L D E R E C H O DE E J E R C I T A R I N D I V I D U A L M E N T E D I C H A S A C C I O 

N E S , EN V Í A E J E C U T I V A . 

2 , - I N T E R E S E S DE L O S E O N O S F I N A N C I E R O S . 

E L I N T E R É S QUE SE P A G A A L O S T E N E D O R E S DE L O S 

B O N O S F I N A N C I E R O S , NOS E N C O N T R A M O S C O N QUE ES M U Y S E M E -
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J A N T E A L OE L A S Q B L I G A C1 U N E S , EL C U A L L O E X P L I C A M O S EN 

L A P R I M E R A P A R T E DE E S T E C A P I T U L O ; A U N Q U E , POR S U P U E S — 

T O , S U R E G L A M E N T A C I Ó N E S T A H E C H A POR L A C O M I S I O N N A C I O ­

N A L B A N C A R I A EN V E Z DE L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L DE V A L O R E S 

Q U E ES LA Q U E R E G U L A L A S O B L I G A C I O N E S . 

P A R A T E N E R UNA I D E A MAS O M^NOS P R E C I S A D E L A 

T A S A DE I N T E R É S QUE S E P A G A A C T U A L M E N T E Y L A S R A Z O N E S -

P A R A E L L O , C R E E M O S N E C E S A R I O H A C E R U N P O C O DE H I S T O R I A 

A C E R C A DE E S T E C O N C E P T O , Y DE COMO S E HA V E N I D O M O D I F I ­

C A N D O D I C H A T A S A DE I N T E R E S EN L O S Ú L T I M O S A Ñ O S , 

LRTS P R I M E R A S E M I S I O N E S DE B O N O S F I N A N C I E R O S -

Q U E S E H I C I E R O N EN L A S I N S T I T U C I O N E S D E L P A Í S , S E L E S -

F I J Ó U N I N T E R É S D E L 1 0 % D E B I D O A A C U E R D O S E N T R E E L L A S -

M I S M A S E S T A B L E C I E N D O D I C H A T A S A C O M O L A MÁS C O N V E N I E N T E 

P A R A L O S M E N C I O N A D O S T Í T U L O S , 

L O S T E N E D O R E S DE L O S B O N O S E S T A B A N O B L I G A D O S 

A P A G A R POR C O N C E P T O DE C É D U L A V Í L A C A N T I D A D DE U N 1% 

S O B R E L O S I N T E R E S E S R E C I B I D O S , O S E A Q U E R E C I B Í A N U N A -

U T I L I D A D N E T A DE U N 9% S O B R E LA C A N T I D A D I N V E R T I D A E N -

L O S M E N C I O N A D O S B O N O S F I N A N C I E R O S , 

S I N E M B A R G O , A P A R T I R D E L MES DE A B R I L D E — 



1 2 2 

1 9 6 3 , L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S D E L P A I S S E V I E R O N OBLJ^ 

G A D A S A B A J A R E L T I P O DE I N T E R E S DE L O S B O N O S D E C I D O A -

U N A R E C O M E N D A C I Ó N DE L A C O M I S I O N NA C I O N A L B A N C A R I A L A 

C U A L L A H I Z O CON E L O B J E T O DE A B A R A T A R EL D I N E R O Y NO CO 

MO R E S U L T A D O DE N I N G U N C A M B I O EN L A D E M A N D A DE D I C H O S B £ 

N O S . A D E M Á S , E L B A N C O DE M É X I C O 5 . A . E N V I Ó U N A C I R C U L A R 

A L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S E N L A C U A L O A B A UNA S E — 

R I E DE N U E V A S R E G L A M E N T A C I O N E S A C E R C A DE L O S I N T E R E S E S -

I N V O L U C R A D O S EN L O S D I F E R E N T E S O P E R A C I O N E S , L A C U A L V A — 

MOS A R E P R O D U C I R T O T A L M E N T E YA Q U E C R E E M O S I N F L U Y O T A M — 

B i É N EN LA R E S O L U C I Ó N DE L A S F I N A N C I E R A S DE B A J A R LA T A -

^A DE I N T E R É S DE L O S BONOS F I N A N C I E R O S ' . 

A L A 3 S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S D E L P A I S : 

" C O N A P O Y O E N E L A R T Í C U L O 2 7 B I S , P Á R R A F O P R I ­

MERO DE LA L E Y G E N E R A L DE I N S T I T U C I O N E S DE C R É D I T O Y O R ­

G A N I Z A C I O N E S A U X I L I A R E S , M E D I A N T E C I R C U L A R No . 1 3 5 0 , D E 

1 5 D E E N E R O DE 1 9 5 8 , S E E S T A B L E C I Ó U N R É G I M E N P A R A Q U E -

S E C O N S T I T U Y E R A EN E L B A N C O DE M É X I C O , E L D E P Ó S I T O EN MO 

N E D A N A C I O N A L Y E X T R A N J E R A , DE L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E — 

R A S . R E S P E C T O DE LA MONEDA N A C I O N A L , S E D E T E R M I N Ó Q U E -

D I C H O D E P Ó S I T O S E R Í A D E L 2 0 % . 

P O R O T R A P A R T E , ES DE M E N C I O N A R S E Q U E N U E S T R A 
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C I R C U L A R N O . 1467/63 DE E S T A M I S M A F E C H A , E S T A B L E C E LA 

N O R M A DE A J U S T E G R A D U A L DE L A S A C T U A L E S T A S A S DE I N T E ­

R E S R C S P E C T O DE L A S O P E R A C I O N E S A C T I V A S DE L A S S O C I E — 

D A D E S F I N A N C I E R A S A 

C O N E L O B J E T O DE Q U E E X I S T A UNA C O R R E L A C I Ó N 

A D E C U A D A E N T R E L O S T I P O S DE I N T E R E S DE L A S O P E R A C I O N E S 

A C T I V A S , CON L O S C O R R E S P O N D I E N T E S T I P O S DE L A S O P E R A — 

C I Ü N E S P A S I V A S , S E H A C E N E C E S A R I O Q U E L A S S O C I E D A D E S -

F I N A N C I E R A S P O N G A N EN P R Á C T I C A LA R E D U C C I O N DE POR L O 

M E N O S U N P U N T O EN L A S T A S A S DE I N T E R E S O DE D E S C U E N T O 

Q U E S E P A G A N POR L A S O P E R A C I O N E S P A S I V A b D I R E C T A S O -

C Ü N T I N G E N T E S . 

P A R A E L E F E C T O , Y EN USO DE L A S F A C U L T A D E S -

Q U E A E S T A I N S T I T U C I Ó N O T O R G A E L P R E C E P T O L E G A L A L — 

P R I N C I P I O M E N C I O N A D O , S E R E F O R M A N U E S T R A C I T A D A C Í R C U -

L A R NO. 1350 , DE L A M A N E R A S I G U I E N T E : 

1 . - A P A R T I R DE LA F E C H A DE L A P R E S E N T E C I R C U L A R , 

E L D E P Ó S I T O EN M O N E D A N A C I O N A L S I N I N T E R E S , P R O P O R C I O ­

N A L A L MONTO D E L P A S I V O E X I G I B L E E N MONEDA N A C I O N A L , A 

Q U E S E R E F I E R E D I C H A C I R C U L A R , S E R Á EL 30% DE D I C H O PA 

S I V O , P O R C E N T A J E D E L C U A L EL 20% C O N T I N U A R A C O N E L R E ­

G I M E N DE I N V E R S I Ó N QUE E S T A B L E C E L A P R O P I A C I R C U L A R , Y 
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E L 10% Q U E A H O R A S E A U M E N T A D E B E R A Q U ñ D A R D E P O S I T A D O EN 

E F E C T I V O S I N I N T E R E S E S E N E S T E I N S T I T U T O C E N T R A L . 

2 , - A H O R A B I E N , CON LL O B J E T O DE P R O P I C I A R L A B A J A 

D E L T I P O DE I N T E R E S A N T E S M E N C I O N A D O , E L B A N C O DE M É X I ­

CO NO C A R G A R Á I N T E R E S E S P E N A L E S S O D R E L O S F A L T M N T E S E N 

Q U E I N C U R R A N L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S , R E S P E C T O D E L -

10% EN QUE Q U E D A E L E V A D O EL D E P O S I T O O B L I G A T O R I O DE R E ­

F E R E N C I A S I E M P R E Y C U A N D O E S A S I N S T I T U C I O N E S : 

A) L L E V E N A C A B O L A R E D U C C I Ó N DE L O S I N T E R E S E S 

R E S P E C T O DE S U S O P E R A C I O N E S A C T I V A S E N LA -

F U R M A QUE QUEDÓ D E T E R M I N A D A E N N U E S T R A C I R ­

C U L A R No . 1467/63 DE E S T A M I S M A F E C H A ; 

B ) R E D U Z C A N L A S T A S A S DE I N T E R É S O DE D E S C U E N ­

TO Q U E S E E S T I P U L E N O A P L I Q U E N EN L A S N U E V A S 

O P E R A C I O N E S P A S I V A S , D I R E C T A S O C O N T I N G E N T E S 

Y R E N O V A C I O N E S Q U E E F E C T U E N A P A R T I R DE H O Y , 

EN M O N E D A NA CI U N A L CON E M P R E S A S Y P A R T I C O L A ­

R E S , D I R E C T A M E N T E O A T R A V É S DE I N S T I T U C I O — 

N E S F I D U C I A R I A S , POR L O M E N O S EN U N P U N T O -

R E S P E C T O D E L P R O M E D I O DE L A S T A S A S D E I N T E ­

R É S EN S U S O P E R A C I O N E S P A S I V A S D U R A N T E E L -

A Ñ O DE 1962 , Y 
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c) R E A L I C E N N U E V A S O P E R A C I O N E S O R E N O V A C I O N E S 

P A S I V A S D I R E C T A S O C O N T I N G E N T E S EN M O N E D A -

E X T R A N J E R A , CON E M P R E S A S Y P A R T I C U L A R E S D I ­

R E C T A M E N T E O A T R A V É S DE I N S T I T U C I O N E S F l DtJ 

C I A R I A S , A T A S A S DE I N T E R É S I N C L U Y E N D O O T R O S 

B E N E F I C I O S DE L A S O P E R A C I O N E S P A S I V A S DE CA_ 

DA I N S T I T U C I Ó N D U R A N T E EL A Ñ O DE 1962 . 

L L C Ó M P U T O DE LA B A J A DE L O S T I P O S D E I N T E ­

R E S A QUE S E R E F I E R E EL I N C I S O B ) A N T E R I O R , A S Í COMO E L 

C O R R E S P O N D I E N T E A L I N C I S O c ) , S E E F E C T U A R A M E N S U A L M E N T E 

R E S P E C T O A L P R O M E D I O DE T A S A S EN L A S O P E R A C I O N E S V I G E N — 

TES A L 3 1 DE D l C I E M u R E DE 1962 , O A O P C I O N DE U S T E D E S , -

A L P R O M E D I O A N U A L QUE R E S U L T E C O N S I D E R A N D O L A S O P E R A C I O ­

N E S V I G E N T E S M L F I N DE CADA UNO DE L O S CUATRO' T R I M E S - -

T R E S DE D I C H O A N O . 

3 , - POR R A Z Ó N DE E S T A R S U J E T O A R É G I M E N L E G A L E S - -

P E C I A L , NO D E B E N C O N S I D E R A R S E EN E S T A D I S P O S I C I O N L A S -

O P E R A C I O N E S P A S I V A S C O N S T I T U Í D A S POR L O S D E P O S I T O S A 

P L A Z O Y L A E M I S I Ó N DE B O N O S F I N A N C I E R O S . 

4 , - S E S E R V I R Á N U S T E D E S E N V I A R N O S M E N S U A L M E N T E , 

C O N C O P I A P A R A LA C O M I S I O N N A C I O N A L B A N C A R I A Y EN T E R M I ­

N O S A N Á L O G O S A L A I N F O R M A C I O N P R E V I S T A EN N U E S T R A C L R C U -



126 -

L A R No . 1467/63 DE F E C H A DE H O Y , L O S ¡ N F U R M E S C O R R E S P O N 

D I E N T E S A S U S N U E V A S O P E R A C I O N E S P A S I V A S , I N C L U S I V E L A S 

R E N O V A C I O N E S , U S A N D O L A S F O R M A S E S P E C I A L E S Q U E O P O R T U N A 

M E N T E L E S P R O P O R C I O N A R E M O S . 

L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S Q U E NO R E M I T A N L O S 

I N F U R M E S A N T E S M E N C I O N A D O S S E R A N A C R E E D O R A S A LA S A N - -

C L Ó N C O R R E S P O N D I E N T E . 

5 , - L L B A N C O DE M É X I C O , A SU J U I C I O , PODRÁ A T E N U A R 

E L C A R G O DE I N T E R E S E S P E N A L E S A Q U E S E R E F I E R E E L N U M E ­

R A L 2 DE E S T A C I R C U L A R , EN A Q U E L L O S C A S O S EN Q U E H A Y A -

H A B I D O I N C U M P L I M I E N T O L E V E A L A S D I S P O S I C I O N E S DE L A 

M I S M A Y C O N S I D E R A N D O C A U S A S D E B I D A M E N T E J U S T I F I C A D A S " . 

COMO D I J I M O S A N T E S LA A N T E R I O R C I R C U L A R C O N -

F E C H A D E L 30 D E M B R I L D E 1963 , F U É U N A DE L A S C A U S A S -

P R I N C I P A L E S POR LO Q U E LA S F I N A N C I E R A S S E V I E R O N O B L I — 

G A D A S A B A J A R LA T A S A DE I N T E R É S DE L O S B O N O S F I N A N C I E ­

ROS Y A QUE A L B A J A R L A T A O A E N L A S O P E R A C I O N E S A C T I V A S , 

ES N E C E S A R I O L O G I C A M E N T E B A J A R L A EN L A S O P E R A C I O N E S P A ­

S I V A S A Ú N C U A N D O S E T R A T E DE B O N O S F I N A N C I E R O S , L O S C U A 

L E S N U I N C L U Y E E L L 'ANCQ DE M É X I C O S . A . EN SU C I R C U L A R , 

A D E M Á S A L B A J A R LA T A S A DE I N T E R É S EN O T R A S O P E R A C I O N E S 

P A S I V A S , E L NO B A J A R L A EN L O S B O N O S F I N A N C I E R O S , H A C E -



1 2 7 

Q U E L A M I S M A I N S T I T U C I O N F I N A N C I E N S E H A G A C O M P E T E N - -

C I A A S I M I S M M A L O F R E C E R I N V E R S I O N E S S E M E J A N T E S C O N D J _ 

F E R E N T E T I P O DE R E N D I M I E N T O . 

L O A N T E R I O R , A U N A D O A L A S U G E S T I O N V E R B A L Q U E 

L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L E A N C A R I A H I C I E R A A L A S F I N A N C I E R A S 

DE B A J A R L A T A S A DE I N T E R E S DE L O S B O N O S DE U N 1 0 % A L -

9%, Y LA F O R M A T Á C I T A DE N 0 A U T O R I Z A R 5 I NO E M I S I O N E S 

D E L 9%, H I Z O Q U E L A S P R I N C I P A L E S I N S T I T U C I O N E S D E L P A Í S 

R E D U J E R A N D I C H O I N T E R E S , Y CON E L L A S T O D A S L A S D E M Á S , -

DE MENOR I M P O R T A N C I A T A M B I E N LO H I C I E R A N . 

ZL R E N D I M I E N T O Q U E R E C I B E A C T U A L M E N T E E L TEÑE, 

DOR DE U N BONO F I N A N C I E R O D E L 9%, E S T A G R A V A D O POR L A -

L E Y D E L I M P U E S T O S O B R E L A R E N T A , Y C O R R E S P O N D E A LA C É ­

D U L A V I , o S E A LA R E F E R E N T E A L A I M P O S I C I Ó N DE C A P I T A — 

L E S , EN L A S I G U I E N T E M A N E R A : 

S E R E F O R M Ó E L A R T Í C U L O 1 3 1 POR D E C R E T O DE 2 8 

DE D I C I E M B R E DE 1 9 6 1 Y D E S P U É S S E R E F O R M Ó Y A D I C I O N Ó -

POR EL DE 2 8 DE D I C I E M B R E DE 1 ^ 6 2 , P U B L I C A D O EN E L " D I A, 

R I O O F I C I A L " DE LA F E D E R A C I Ó N D E L 2 9 D E L M I S M O M E S Y -

A N O , EN V I G O R E L 1 O DE E N E R O DE 1 9 6 3 , P A R A Q U E D A R COMO 

S I G U E : ( R E P R O D U C I M O S LA P A R T E Q U E NOS I N T E R E S A ) . 



1 2 8 -

" A R T I C U L O 1 3 1 . LA C U O T A D E L I M P U E S T O P A R A - -

Q U I E N E S P E R C I B A N I N G R E S O S G R A V A D O S EN LA F R A C C I O N X I 

D E L A R T Í C U L O 1 2 5 , S E R Á COMO S I G U E : 

S i E L R E N D I M I E N T O R E A L ES M A Y O R D E L 8% A N U A L 

S I N P A S A R D E L 9% A N U A L 2 c 57o 

D E S D E L A A P L I C A C I Ó N DE E S T A T A R I F A SE T E N D R Á 

EN C U E N T A E L V A L O R N O M I N A L DE L O S T Í T U L O S , S A L V O Q U E S E 

C O T I C E N EN B O L S A D E L P A Í S , C A S O EN E L Q U E S E TOMARÁ C O ­

MO B A S E E L P R O M E D I O DE C O T I Z A C I O N E S EN EL MES A N T E R I O R 

A L D E L V E N C I M I E N T O D E L C U P O N DE I N T E R E S E S R E S P E C T I V O , 

ZL I M P U E S T O E S T A B L E C I D O EN E S T E A R T I C U L O S E -

P A G A R Á EN E L MOMENTO DE P E R C I B I R E L I N G R E S O . LA P E R S O ­

NA Q U E H A G A E L P A G O DE L O S R E N D I M I E N T O S D E B E R Á R E T E N E R 

Y E N T E R A R EL I M P U E S T O EN LA F O R M A Q U E E S T A B L E Z C A E L R E ­

G L A M E N T O " . 

I N S E G U I D A R E P R O D U C I R E M O S E L A R T Í C U L O 1 2 5 

F R A C C I Ó N XI A Q U E S E R E F I E R E E L A N T E R I O R A R T I C U L O : 

" A R T I C U L Ü 1 2 5 , T I E N E N O B L I G A C I Ó N DE C O N T R I B U I R 

E N E S T A C É D U L A , Q U I E N E S P E R C I B A N H A B I TU A L O A C C L D E N T A L — 

M E N T E I N G R E S O S P R O C E D E N T E S ! 



1 2 9 -

X ) . D E TUDA C L A S E D E B O N O S , DE O B L I G A C I O N E S , 

D E C É D U L A S H I P O T E C A R I A S , DE C E R T I F I C A D O S DE P A R T I C I P A — 

C I Ó N N O I N M O B I L I A R I A , A U N C U A N D O L O S R E N D I M I E N T O S T E N — 

GAN E L C A R Á C T E R DE P A R T I C I P A C I O N EN L A S U T I L I D A D E S DE -

L A S E M P R E S A S , O E S T É N C O N D I C I O N A D O S A SU O B T E N C I O N , 

L O S R E N D I M I E N T O S DE L O S V A L O R E S A QUE S E R E F I E R E E S T A -

F R A C C I Ó N , S O L O C A U S A R A N E L I M P U E S T O C U A N D O , T R A T Á N D O S E 

D E R E N D I M I E N T O S S I M P L E S , LA T A S A E X C E D A D E L 7'% A N U A L SO 

B R E S U V A L O R O C U A N D O T R A T Á N D O S E DE R E N D I M I E N T O S C A P I T A _ 

L I Z A D O S , LA T A S A M E D I A EXCEDA DE 7 . 2 % A N U A L " . 

D E LO A N T E R I O R SE D E S P R E N D E Q U E L O S T E N E D O R E S 

DE L O S B O N O S F I N A N C I E R O S R E C I B E N , EN L U G A R D E L 9% N E T O 

S O B R E S U I N V E R S I Ó N EN L O S BONOS D E L 1 0 % , U N R E N D I M I E N T O 

N E T O DE 8 . 7 7 5 % EN L O S BONOS D E L 9% A C T U A L M E N T E EN C I R C U_ 

L A C I Ó N . 

A P A R T E DE L A S A N T E R I O R E S R E D U C C I O N E S A L A S TA 

Í M S DE I N T E R É S EN L A S O P E R A C I O N E S DE L A S F I N A N C I E R A S , -

S E HA V E N I D O O B S E R V A N D O UNA T E N D E N C I A DE L A C O M I S I O N N_A 

C I O N A L B A N C A R I A A B A J A R T O D A V I A M Á S D I C H M T A S A , D E B I D O 

A M A N I F E S T A C I O N E S H E C H A S Y A R U M O R E S QUE C I R C U L A N EN E L 

M E D I O F I N A N C I E R O , Y H A S T A YA S E E S T A H A B L A N D O DE L A T A ­

S A D E L 8 , 5 % EN F U TU RAS E M I S I O N E S DE B O N O S F I N A N C I E R O S . 



130 -

COMO YA D I J I M O S A N T E R I O R M E N T E , E S T A T E N D E N C I A S E D E B E A 

P O L Í T I C A DE L « C Ü M I S I Ó N Y NO A C A M B I OS E N LTÍ D E M A N D A , O 

S E A Q U E D I C H A S R E D U C C I O N E S NO V A N DE A C U E R D O CON LA D E -

M M N D A DE L O S T Í T U L O S Y S O L O V A N E N C A M I N M D A S A F R E N A R A 

L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S EN SU A C E L E R A D O C R E C I M I E N _ 

TO D E L O S Ú L T I M O S A ÑOS J É S T O ES POR LO MENOS EN LO Q U E 

R E S P E C T A A N U E S T R O C O N C E P T O , 



C A P I T U L O V 

E I B L I O G R A F I A 

H E R R E R A , M A R I O E M I S I Ó N DE O B L I G A C I O N E S M É X I C O 1 9 6 2 

B A N C O D E M E X I C O , G . A . C I R C U L A R E S 

C O M I S I O N N A C I Ü N M L E A N C A R I A A C T A S Y C I R C U L A R E S 

C I T M S . 

R O D R I G U E Z Y R O D R I G U E Z , J O A Q U I N T R A T A D O DE S O C I E D A D E S M E R ­

C A N T I L E S , TOMO I I , P Á G . 3 0 4 . 

C O D I G O S . 

L E Y E S B A N C A R I A S A N T O L I ' N J I M É N E Z 

L E Y D E L I M P U E S T O S O B R E L A R E N T A A N T Ü L Í N J I M É N E Z 

L E Y G E N E R A L DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O 

L E Y G E N E R A L DE I N S T I T U C I O N E S DE C R É D I T O Y O R G A N I Z A C I O N E S -

A u x I L I A R E S . 



C M P I T U L Ü V I 

P U B L I C I D A D , C I R C U L A C I O N E I N S C R I P C I O N D E B O N O S F I N A N C I E R O S . 

1 P U B L I C I D A D O 

L A S S U C I E D A D E S F I N A N C I E R A S E M I S O R A S DE B O N O S , N E -

C E S I TAN , COMO E S N A T U R A L , A N U N C I A R A L P U B L I C O L A E M I S I O N -

R E A L I Z A D A , S I D I C H A E M I S I O N NO HA S I D O P R E V I A M E N T E S U S C R I — 

T A . 

LA L E Y R O N C A R Í A E X I G E Q U E EN LA P U B L I C I D A D Q U E -

S E HA H E C H O P A R A F I N E S D E C O L O C A C I O N , LA S O C I E D A D M E N C I O N E 

L O S C R É D I TOS Y V A L O R ES QU E C O N S T I T U Y M N G A R A N T I A DE LA EM I - -

S I G N , A S Í COMO Q U E E S P E C I F I Q U E S I T A L G A R A N T I A PODRA O NO -

S E R S U S T I T U Í D A T O T A L O P A R C I A L M E N T E , CON L A S F O R M A L I D A D E S -

Y EN L O S T É R M I N O S Q U E LA P R O P I A L E Y E S T A B L E C E Y Q U E YA E X A ­

M I N A M O S ( V É A S E PÁG.100) , 

L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S Q U E D E S E A N C O L O C A R U N A 

E M I S I Ó N DE B O N O S F I N A N C I E R O S , U T I L I ZA N - I N D I S T I N T I V A M E N T E TO 

DOS L O S D I F E R E N T E S M E D I O S P U B L I C I T A R I O S , O S E A R A D I O , T E L E ­

V I S I O N , P E R I Ó D I C O S Y R E V I S T A S Y A L G U N A S DE E L L A S E M I T E N UNA 

S E R I E DE F O L L E T O S , L O S C U A L E S I N F O R M A N A L P U B L I C O D E L A C O N 

V E N I E N C I A DE U T I L I Z A R L O S COMO F O R M A DE I N V E R S I O N , 

M L G U N A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S T A M B I E N E M I T E N I N ­

F O R M E S O M E M O R I A S A N U A L E S , L A S C U A L E S NO SON S I N O F O R M A DE 



1 3 3 -

P U B L I C Í Ü A D , NO S O L O DE L O S BONOS F I N A N C I E R O S S I N O DE T O D O S 

L O S S E R V I C I O S Q U E L A S O C I E D A D E S T Á D I S P U E S T A A P R E S T A R . 

D I C H O S I N F O R M E S S E D I S T R I B U Y E N C O N V E N I E N T E M E N T E E N T R E P E R ­

S O N A S E I N S T I T U C I O N E S Q U E P O S I B L E M E N T E S E I N T E R E S M R E N P O R 

L O S S E R V I C I O S DE L A F I N A N C I E R A , A S í C O M O A N T I G U O S C L I E N T E S 

L O S C U A L E S S I E M P R E S I G U E N S I E N D O C O M P R A D O R E S P O T E N C I A L E S -

DE L O S B O N O S F I N A N C I E R O S , 

C ) R C U L M C I Ü N E I N S C R I P C I O N . 

E L Ú L T I M O P A R R M F O D E L A R T Í C U L O l ¿ 3 B I S DE L A L E Y 

B M N C A R I A P E R M I T E Q U E L O S B O N O S F I N A N C I E R O S S E A N P U E S T O S E N 

C l R C U L A C t ÓN E I N S C RI T O S EN E L R E G I S T RO N A C í O N A U DE V A L O R E S 

Y E N B O L S A , S I N N E C L S Í D A D DE S A T I S F A C E R N I N G U N O T R O R E Q U I ­

S I T O DE I N S C R I P C I Ó N EN EL R E G I S T R O DE C O M E R C I O O E N A L G U N 

O T R O R E G I S T R O , C O N T A L D E Q U E P R E V I A M E N T E SE O B T E N G A , P A R A 

T A L E F E C T O , L A M P R O B . A C I Ó N DE L A C O M I S I ON N M C l O N A L B A N C A R | A , 

A L A P L I C A R L A D I S P O S I C I O N A L U D I D A , L ^ C O M I S I O N -

N A C I ON A L B A N C A R | A C O N S I D E RÓ' I NO I S P E N S A B L E , P O R U N A P M R T E , 

D A R L A M A Y O R F L E X I B I L I D A D P O S I B L E AL S I S T E M A L E G ^ L P A R A L A 

E M I S I Ó N DE BONOS F I N A N C I E R O S , Y P O R L A O T R A , Q U E E X I S T Í A -

U N G R U P O DE I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S Q U E , C O I M S C l ENT.E-S D E L 

I M P O R T A N T E P A P E L Q U E S E L E S H A A S I G N A D O D E N T R O D E L S I S T E M A 

B A N C A R I O N A C I O N A L , O P E R A B M N C O N C A P I T A L E S DE I M P O R T A N C I A -



1 3 4 -

A J U S T Á N D O S E A L O S L Í M I T E S L E G A L E S EN S U S E M I S I O N E S Y G A R A N 

T Í A S , C O N R E C O N O C I D A S E R I E D A D EN S U S N E G O C I O S , Y R E S P E C T O 

DE L A S C U A L E S E X I S T Í A L A P R E S U N C I O N DE QUE H A d R í A N D E A J U S 

T A R S E A L A L E Y EN T Q D A S S U S A C T I V I D A D E S , COMO L O H I C I E R O N 

EN EL P A S A D O . 

A T E N T A S E S T A S C O N S I D E R A C I O N E S L A СОМ I S 1 O N R E S O L -

V I Ó , EL 1 3 DE F E B R E R O DE 1 9 5 1 ( А С Т « 1 Ю 2 ) , O T O R G A R A P R O B A ­

C I Ó N G L O t í A L P R E V I A A L A S E M I S I O N E S QUE H U B I E R A N H E C H O EN -

EL P M S A D O O H I C I E R A N EN EL F U T U R O L~S S O C I E D A D E S F I N A N C I E ­

RAS M E N C I O N A D A S EN E L P Á R R A F O A N T E R I O R , C O N O B J E T O DE QUE 

L O S dONOb F I N A N C I E R O S POR E L L A S E M I T I D O S P U D I E R A N S E R P U E S . 

T O S EN C I R C U L A C I Ó N E I N S C R I T O S E N EL R E G I S T R O N A C I O N A L DE 

V A L O R E S Y EN B O L S M , L A СОМ I S I Ó N A C O R D Ó , T A M B I É N , QUE E S T A 

R E S O L U C I Ó N E S T U V I E R A EN V I G O R EN T A N T O Q U E , A S U J u I C I O , -

L A S I T U A C I Ó N L E G A L , E C O N O M I C A Y F I N A N C I E RA DE L A S S O C 1 E D A ­

D E S B E N E F I C I A D A S S E C O N S L R V A R A EN L A S C O N D I C I O N E S D E L М О — 

M E N T O EN EL QUE L A C O M I S I O N D I C T O EL A C U E R D O , Y QUE S E CA_N 

C E L A R Í A EN EL I N S T A N T E EN QUE L L E G A S E A V A R I A R EN F O R M A - -

D E S F A V O R A B L E , 

R E S P E C T O DE L A S F I N A N C I E R A S QUE NO R E U N I E R A N L O S 

R E Q U I S I T O S DE F I R M E Z A E C O N O M I C A , S O L V E N C I A M O R A L , I M P O R T A R 

C I A , Y DEMÁS QUE L M C O M I S I O N T U V O EN C U E N T A P A R A D I C T A R EL 

M E N C I O N A D O A C U E R D O , S E R E S O L V I Ó Q U E L « C O M I S I O N S O L O D M R Í A 



1 3 5 -

S U A P R O B A C I Ó N A C A D A E M I S I O N , C U A N u O E L L A L O A M E R I T A R E , 

P O S T E R I O R M E N T E , EL ¿ O DE H G O S T O DE 1 9 5 1 , EL -

B A N C O DE M É A I C O H I Z O V E R A L A C O M I S I Ó N QUE DE S E G U I R -

A D E L A N T E EL S I S T E M A I M P L A N T A D O P A R A L A A P R O B A C I O N G L O — 

B A L DE B O N O S F I N A N C I E R O S A E F E C T O DE QUE E L L O S P U D I E R A N 

S E R P U E S T O S EN C I R C U L A C I O N E I N S C R I T O S EN EL R E G I S T R O -

N A C I O N A L DE V A L O R E S O EN B O L S A , P O D R Í A L L E G A R S E A L Í M I ­

T E S I N C O N V E N I E N T E S P A R A L A P O L I T I C A A D O P T A D A POR EL G O ­

B I E R N O F E D E R A L , Y S U G I R I Ó QUE S E R E V O C A R A EL A C U E R D O -

T O M A D O A F I N DE QUE EN L O S U C E S I V O T O D A S L A S E M I S I O N E S 

DE V A L O R E S DE E S A N A T U R A L E Z A S E A J U S T A R A N P R E C I S A M E N T E 

A L R E Q U I S I T O QUE E S T A B L E C E EL P A R R A F O F I N A L DE L A F R A C -

C I Ó N V Í I D E L A R T Í C U L O 1 ¿ 3 B I S QUE V L N 1 M O S EX PL I C A N D O . 

L A C O M I S I Ó N E N C O N T R Ó A T I N A D A S L A S O B S E R V A C I O -

N E S D E L S A N C O DE M É X I C O , Y EL ¿1 DE A G O S T O DE 1 9 5 1 - -

( A C T A 1 1 6 4 ) C A N C L L Ó L A A U T O R I Z A C I Ó N G L O B A L C O N C E D I D A . 

L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L DE V A L O R L S , T I E N E , E N T R E 

O T R A S F A C U L T A D E S , L A S DE A P R O B A R O DE V E T A R L A I N S C R I P ­

C I Ó N EN B O L S A , DE T Í T U L O S Y V A L O R E S ; L A DE A P R O B A R , EN 

L A F O R M A QUE S E Ñ A L E U N R E G L A M E N T O E S P E C I A L , EL O F R E C I — 

M I E N T O A L P Ú B L I C O DE V A L O R E S NO REG I 5 T R A D O S EN B O L S A ; -
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Y , POR Ú L T I M O , L A DE F O R M A R EL R E G I S T R O N A C I O N A L DE V A L O 

RES A P R O B A D O S ( A R T Í C U L O 9 , F R A C C I O N E S 3 , 4 Y 8 D E L REGLA_ 

M E N T Ó DEL D E C R E T O Q U E C R E Ó L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L DE V A L O ­

R E S , P U B L I C A D O E N EL D I A R I O O F I C I A L DE L A F E D E R A C I Ó N , 

0 E L S Á L Í A D O 7 DE 3 E P T I E M d R E DE 1 9 4 6 ) . L N T R E L O S V A L O R E S 

QUE I NT EG RAN L A S D I V E R S A S S E C C I O N E S DE QUE SE C O M P O N E E L 

R E G I S T R O N A C I O N A L DE V A L O R E S , S E E N C U E N T R A N , POR UN L A D O , 

L O S V A L O R E S A P R O B A D O S P A R A SU I N S C R I P C I Ó N E N B O L S A Y , -

POR EL O T R O , L O S V A L O R E S A P R O B A D O S P A R A S U V E N T A AL P Ú D L J _ 

CO Y NO I N S C R I T O S EN B O L S A ( A R T I C U L O 1 7 D E L M I S M O R E G L A ­

M E N T O ) . M E D I A N T E L A I N S C R I P C I Ó N DE U N V A L O R EN EL R E G I ¿ 

TRO N A C I O N A L DE V A L O R E S S E A C R E D I T A , NO U N A C E R T I F I C A - -

C I Ó N o U N J U I C I O S O B R E L A BONDAD D E L V A L O R I N S C R I T O , S I — 

N O QUE S E HA C U M P L I D O C O N L A S D I S P O S I C I O N E S L E G A L E S C U Y A 

V I G I L A N C I A C O M P E T E A L A C O M I S I O N N A C I O N A L DE V A L O R E S — 

( A R T Í C U L O 18 D E L M I S M O R E G L A M E N T O ) . 

A H O R A B I E N , L O S V A L O R E S NO R E G I S T R A D O S EN B O L ­

S A R E Q U I E R E N A U T O R I Z A C I O N OE L A C O M Í S I O N N A C I O N A L DE V A ­

L O R E S P A R A S E R O F R E C I D O S A L P U B L I C O ( A R T Í C U L O 1 0 D E L — 

R E G L A M E N T O L S P E C I A L P A R A EL O F R E C I M I E N T O A L P Ú B L I C O DE -

V A L O R E S NO R E G I S T R A D O S EN B O L S A , P U B L I C A D O EN EL D I A R I O 

O F I C I A L DE LA F E D E R A C I Ó N EL M I É R C O L E S 2¿ DE E N E R O DE — 
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1 9 4 7 ) . E L P R O P I O R E G L A M E N T O E S T A B L E C E Q U É D E B E E N T E N ­

D E R S E POR V A L O R E S P A R A L O S E F E C T O S DEL P R O P I O R E G L A M E N . 

T O , C U A N D O S E S U P O N E QUE S E O F R E C E N L O S V A L O R E S A L P U ­

B L I C O , L O S R E Q U I S I T O S QUE D E Ü E N S E R S A T I S F E C H O S P A R A -

D E D I C A R S E A L A P R A C T I C A H A B I T U A L DE L A S O P E R A C I O N E S DE 

C O M P R A V E N T A DE L O S V A L O R E S A L O S QUE EL M I S M O R E G L A M E N . 

TO S E R E F I E R E Y D E T E R M I N A , POR U L T I M O , QUE L O S V A L O R E S 

R E G I S T R A D O S E N L A C O M I S I O N N A C I O N A L DE V A L O R E S C O N EL 

F I N DE S E R V E N D I D O S EN E L M E R C A D O L I B R E , P O D R A N S E R -

O B J E T O DE I N S C R I P C I Ó N E N B O L S A DE V A L O R E S E N T E R M I N O -

Q U E NO E A C E D A DE N O V E N T A D I A S , A P A R T I R DE L A F E C H A -

D E L R E G I S T R O Q U E DE E L L O S S E H A Y A H E C H O EN L A C O M I S I O N 

( A R T Í C U L O S ^ 0 , 4 0 Y 11 D E L M I S M O R E G L A M E N T O ) . 

L A S B O L S A S DE V A L O R E S , A N T E S DE R E G I S T R A R U N 

T Í T U L O O U N V A L O R A P R O B A D O POR E L L A S P A R A E S E E F E C T O , 

D E B E N S O L I C I T A R L A A P R O B A C I O N DE L A C O M I S 1 O N N A C I O N A L 

DE V A L O R E S , L A QUE EN SU C A S O , P U E D E V E T A R D I C H A A P R O -

B A C I Ó N . A S Í P U E S , T A M B I É N L O S V A L O R E S QUE HAN DE I N S ­

C R I B I R S E EN B O L S A , N E C E S I T A N L A A P R O B A C I O N DE L A C O M I ­

S I O N N A C I O N A L DE V A L O R E S . 

N O C O R R E S P O N D E A E S T E T R A B A J O E L H A C E R U N E S 

T U D I O C O N D E T E N I M I E N T O DE L A S B O L S A S D E V A L O R E S . A S í 
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Q U E , P A R A E N T E N D E R EL P O S I B L E I N T E R E S D E L T I T U L A R DE 6 0 

NOS F I N A N C I E R O S EN I N S C R I B I R L O S EN B O L S A , B A S T A D E C I R -

QUE L A S B O L S A S DE V A L O R E S S O N O R G A N I Z A C I O N E S A U X I L I A - -

R E S DE C R É D I T O QUE T I E N E N POR O B J E T O E S T A B L E C E R L O C A L E S 

A D E C U A D O S P A R A QUE S U S S O C I O S L L E V E N A C A B O O P E R A C I O N E S 

C O N T Í T U L O S O CON V A L O R E S , F O M E N T A R L A S T R A N S A C C I O N E S -

C O N E S T O S B I E N E S Y P R O C U R A R E L MAS F I R M E D E S A R R O L L O D E L 

M E R C A D O D E V A L O R E S QUE P U E D E N S E R O B J E T O DE O P E R A C I Ó N -

E N B O L S A , E S T A B L E C E R L A S R E G L A S DE O P E R A C I O N A L A S Q U E 

HAN DE S U J E T A R S E L A S T R A N S A C C I O N E S QUE S U S S O C I O S R E A — 

L I C E N EN L A B O L S M , Y C E R T I F I C A R L A C O T I Z A C I O N QUE DE 

L A S O P E R A C I O N E S R E A L I Z A D A S R E S U L T E P A R A L O S T I T U L O S Y -

L O S V A L O R E S I N S C R I T O S . L A I M P O R T A N C I A QUE EN L A V I D A -

E C O N Ó M I C A T I E N E N L A S B O L S A S DE V A L O R E S E S T R I B A EN QUE -

E L L A S C O N S T I T U Y E N C E N T R O S DE R E U N I O N P A R A L A C O N C L U S I O N 

DE N E G O C I O S M E R C M N T I L E S , EN QUE S I R V E N P A R A DAR P U Ü L I C J _ 

DAD A DET E RMI NA DOS A C T O S Y O P E R A C I O N E S C O M E R C I A L E S , EN ' 

QUE. F A C I L I T A N L A F O R M A C I Ó N DE L O S T I P O S B A N C ^ R I O S Y ME_R 

C A N T I L E S , EN QUE M C T Ú A N C J M O R E G U L A D U R E S DE L O S P R E C I O S 

DE T Í T U L O S Y V A L O R E S , Y , POR U L T I M O , EN QUE S O N C O M P L E ­

M E N T O I N D I S P E N S A B L E D E L S I S T E M A B ^ N C A R | O , P U E S DE E L L A S 

D E P E N D E , E N G R A N M E D I D A , L A E X I S T E N C I A DE M E R C A D O DE -

D I N E R O Y DE C A P I T A L . 



C A P I T U L O VI 

Ó Í L 3 L 1 Q G R A F 1 A 

H L R N A N D L Z , O C T A V I O D E R E C H O B A N C A R I O M E X I C A N O . M É X I C O -

1 9 5 6 . 

C O M I S I O N N A C I O N A L ' J A N C A R I A H C T « S Y C I R C U L A R E S . 

C O M I S I O N N A C I O N A L D L V A L O R L S R E G L A M E N T O S . 

C O D I G O S . 

L E Y E S B A N C M R I A S A N T O L Í N J I M É N E Z . 

L E Y G E N E R A L DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O . 



C A P I T U L O V i l 

C L A S I F I C A C I O N 

] ' - C L A S I F I C A C I O N D E L H S O B L I G A C I O N E S E N G E N E R A L . 

L A P R I M E R A P A R T E DE E S T E C A P Í T U L O V A M O S A DEDJ_ 

C A R L O , COMO LO H E M O S H E C H O YA EN A L G U N O S DE L O S C A P I T U ­

L O S A N T E R I O R E S , A L A O B L I G A C I O N EN G E N E R A L , O S E A A I N ­

D I C A R L O S D I F E R E N T E S T I P O S DE O B L I G A C I O N E S Q U E E X I S T E N , 

A G R E GA NOO A D I C H A C L A S I F I C A C I O N , LA C O N V E N I E N C I A Q U E -

P U E D A E X I S T I R EN SU A D Q U I S I C I O N . E N LA P A R T E 2 T A M B I E N 

D E L P R E S E N T E C A P Í T U L O , Y D E S P U E S DE T E N E R UNA V I S I O N -

C L A R A DE L A C L A S I F I C A C I O N DE L A S O B L I G A C I O N E S EN G E N E — 

R A L , E X P L I C A R E M O S E S E M I S M O A S P E C T O DE L O S BONOS F I N A N -

C l t R O S , O S E A L A C L A S I F I C A C I O N QUE L A L E Y H A C E DE - -

E L L O S . 

D E S D E E L P U N T O DE V I S T A L E G A L , L A S O B L I G A C I O — 

N E S P U E D E N S E R N O M I N A T I V A S , A L P O R T A D O R Y M I X T A S . L A S 

N O M I N A T I V A S S O N A Q U E L L A S E X P E D I D A S A F A V O R DE U N A P E R S O 

NA C U Y O N o M B R E S E C O N S I G N A EN E L T E X T O D E L D O C U M E N T O . 

L A S A L P O R T A D O R SON A Q U E L L A S QUE NO E S T Á N E X P E D I D A S A -

F A V O R DE UNA P E R S O N A D E T E R M I N A D A , Y POR Ú L T I M O , L A S Q U E 

L L A M A M O S M I X T A S , Y Q U E LA L E Y L L A M A N O M I N A T I V A S Y CON -

C U P O N E S A L P O R T A D O R , S O N UNA V A R I E D A D DE L A S O B L I G A C I O -
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N E S NÜMI NAT I V A S P U R A S , QUE M E N C I O N A E L N U M E R E D E L T I TU 

L A R , P E R O T I E N E C U P O N E S A L P O R T A D O R D E S T I N A D O S A J R 

S I ENDO S E P A R A D O S D E L T Í T U L O A C A M B I O D E L P A G O DE I N T E -

R E S E S . T O D A S L A S D I S P O S I C I O N E S R E L A T I V A S A L O S T I ' T U — 

L O S N O M I N A T I V O S Y A L P O R T A D O R C O N T E N I D A S EN LA L_EY DE 

T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O , L E S SON A P L I C A B L E S -

A L O S T Í T U L O S DE L A S O B L I G A C I O N E S . 

E L POCO USO Q U E DE L A S O B L I G A C I O N E S E X P E D I D A S 

POR S O C I E D A D E S A N Ó N I MAS S E H A B Í A H E C H O H A S T A H A C E A LG_U 

N O S A N O S , F A C I L I T A SU C L A S I F I C A C I O N , NO O B S T A N T E L A -

G R A N V A R I E D H D Q U E DE E L L O S E X I S T E , D I F I C U L T A N D O S E MAS 

E S A C L A S I F I C A C I Ó N EN PA Í S E S COMO E S T A D O S U N I DOS Y - -

F R A N C I A , D E B I D O A QUE HAY M U C H O S QUE L L E V A N N O M B R E S -

D I S T I N T O S Y NO S I E M P R E L A S E M P R E S A S E M I S O R A S L E S DAN -

U N N O M B R E A P R O P I A D O . 

L A S O B L I G A C I O N E S D E B E N S E R C L A S I F I C A D A S EN -

V I S T A D E L O B J E T O Q U E HAN DE L L E N A R , DE LA N A T U R A L E Z A -

DE LA E M P R E S A D E U D O R A , DE LA R E N T A Q U E P R O D U C E N Y DE -

L A G A R A N T Í A Q U E R E S P A L D A E L C A P I T A L . 

P O R LO Q U E R E S P E C T A A L P R I M E R A S P E C T O , S O L O -

H A Y E N T R E L A S O B L I G A C I O N E S DOS D I V I S I O N E S P R I N C I P A L E S ! 
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L A S E M I T I D A S POR EL G O B I E R N O O L A S E N T I D A D E S P U B L I C A S -

Y L A S E M I T I D A S POR L A S E M P R E S A S C O M E R C I A L E S . 

E N C U A N T O A LA C L A S I F I C A C I O N DE L A S O B L I G A C I O 

N E S POR C U A N T O A L O B J E T O QUE HAN DE L L E N A R , Y A V I M O S 

Q U E S I B I E N A L G U N A S L E G I S L A C I O N E S COMO L A F R A N C E S A , 

E X I G E N QUE LA E M I S I O N T E N G A POR O B J E T O LA A D Q U I S I C I O N -

DE C A P I T A L E S , EN N U E S T R O D E R E C H O P U E D E N T A M B I E N T E N E R -

POR O B J E T O C U B R I R EL P A S I V O DE L A S O C I E D A D , COMO POR 

E J E M P L O C U A N D O L A S O B L I G A C I O N E S R E P R E S E N T A N E L V A L O R -

DE B I E N E S V E N D I D O S A LA S O C I E D A D , C U A N D O SON C O M P E N S A — 

C I Ó N DE S E R V I C I O S P R E S T A D O S , E T C . 

L A S O B L I G A C I O N E S S E C L A S I F I C A N T A M B I E N S E G U N 

L A C L A S E DE I N T E R E S QUE S E P A G A ; EN P R I M E R T E R M I N O T E — 

N E M O S A Q U E L L A S O B L I G A C I O N E S EN QUE LA S O C I E D A D NO S E -

O B L I G A A P A G A R U N I N T E R E S F I J O , S I N O U N I N T E R É S V A R I A — 

B L E S E G Ú N S E A N L O S R E S U L T A D O S D E L N E G O C I O , L A S G A N A N 

C I A S O L A S R E S E R V A S POR U T I L I D A D E S A CU MU LA DAS P A R A E L -

P A G O DE I N T E R E S E S ^ A E S T A C L A S E DE O B L I G A C I O N E S S E L E S 

L L A M A " D E R E N T A " . E S T A S O B L I G A C I O N E S P U E D E N S E R DE 

R E N T A A C U M U L A T I V A , Y DE R E N T A NO A C U M U L A T I V A , EN L A S 

P R I M E R A S , S I NO S E P A G A E L I N T E R É S EN UNA F E C H A S E Ñ A L A ­

D A , EL P A G O Q U E D A D I F E R I D O , P E R O LA C A N T I D A D I N S O L U T A -
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P A S A A T E N E R E L C A R A C T E R DE D E U D A DE LA C O R P O R A C I O N -

P A R A S E R P A G A D A A N T E S DE C U A L Q U I E R D I V I D E N D O O D I S T R J ^ 

B U C I Ó N DE U T I L I D A D ES A L O S A C C I O N I S T A S , Y EN L A S S E ­

G U N D A S , S I E L I N T E R É S NO S E P A G A EN U N P E R I O D O S E Ñ A L A 

D O , E L O B L I G A C I O N I S T A P I E R D E E L D E R E C H O DE R E C L A M A R -

E L P A G O . G E N E R A L M E N T E E S T A C L A S E DE O B L I G A C I O N E S NO 

T I E N E N G A R A N T Í A , POR LO WUE EL I N V E R S I O N I S T A D E B E R A -

I N V E S T I G A R C U A L ES LA S O L V E N C I A DE LA E M P R E S A D E U D O — 

R A , C U A L E S SON L A S G A N A N C I A S A C T U A L E S DE L A E M P R E S A Y 

A C U A N T O A S C E N D I E R O N EN L O S AÑOS A N T E R I O R E S , 

LA M A Y O R P A R T E DE L A S O B L I G A C I O N E S T I E N E N U N 

I N T E R É S F I J O Q U E G E N E R A L M E N T E S E P A G A C A D A S E I S M E S E S , 

Y S E L E S L L A M A " D E I N T E R É S F I J O H , Q U E S O N A L O S QUE -

P E R T E N E C E N L A S E M I T I D A S POR L A M A Y O R Í A DE L A S E M P R E — 

S A S Q U E A C T U A L M E N T E E X I S T E N EN N U E S T R O M E D I O Y P A R T I ­

C U L A R M E N T E EN LA C I U D A D DE M O N T E R R E Y . 

P O R L O QUE H A C E A L A C L A S I F I C A C I Ó N DE L A S -

O B L I G A C I O N E S EN C U A N T O A LA G A R A N T Í A Q U E R E S P A L D A E L 

C A P I T A L , T E N E M O S EN P R I M E R L U G A R , A Q U E L L A S O B L I G A C I O ­

N E S QUE NO T I E N E N G A R A N T I A Y QUE NO SON S I N O U N R E C O ­

N O C I M I E N T O DE D E U D A A F A V O R D E L O B L I G A C I O N I S T A Y " R E — 

P R E S E N T A UNA P R O M E S A DE LA S O C I E D A D DE P A G A R L E INTERNE 
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S L S EN C I E R T A S F E C H A S ; E S T A S O B L I G A C I O N E S SE L L A M A N 

" P L A t N " U " O B L I G A C I Ó N L I M P I A " , M E J O R C O N O C I D A S EN E L -

M E R C A D O COMO " O B L I G A C I O N E S Q U I R O G R A F A R I A S " , Y S O N S E M E 

J A N T E S A U N P A G A R É O R D I N A R I O , 

A E S T A M I S M A C L A S E DE O B L I G A C I O N E S P E R T E N E C E N 

L A S L L A M A D A S " O B L I G A C I O N E S P A G A R É S " Q U E SON S E M E J A N T E S 

A LA O B L I G A C I Ó N D E L C O M E R C I A N T E CON EL B A N C O , EN Q U E -

E L B A N C O NO T I E N E OTRA G A R A N T Í A Q U E LA F I R M A D E L D E U — 

DO R Y S U B U E N A R E P U T A C I Ó N Y C R É D J T O . Es TA C L A S E DE 

O B L I G A C I O N E S P U E D E N E M P L E A R S E EN L A S É R O C A S EN Q U E E L 

I N T E R É S ES MUY A L T O , POR L A E S C A S E Z DE C A P I T A L , Y EN 

T A L C A S O L A S S O C I E D A D E S P U E D E N S O L I C I T A R D I N E R O P A R A -

S U S U R G E N T E S N E C E S I D A D E S Y P A R A P L A Z O S C O R T O S POR M E — 

D I O DE " O B L I G A C I O N E S P A G A R É S " , P U E S S I S E TOMARA D I N E ­

RO A L A R G O P L A Z O P A G A N D O U N I N T E R É S A L T O S E C O M E T E R ÍA 

U N E R R O R , P O R Q U E R E S U L T A R I A MUY C O S T O S O U N P R É S T A M O -

A U N I N T E R É S A L T O POR L A R G O P L A Z O Y S I D E S P U E S V I E N E -

E L A B A R A T A M I E N T O DE D I N E R O , S E R Í A N F A T A L E S L A S C O N S E ­

C U E N C I A S QUE S E S I G U I E R A N DE R E B A J A R EL P R E C I O DE L A S 

O B L I G A C I O N E S V E N D I D A S POR L A S O C I E D A D EN É P O C A S DE — 

A B U N D A N C I A DE C A P I T A L E I N T E R É S B A J O . L> | E L T E N E D O R -

DE UNA O B L I G A C I O N D E L O C H O POR C I E N T O Q U E NO V E N C E S I N O 



145 

H A S T A D I E Z A N O S D E S P U E S , V E LA O P O R T U N I D A D DE R E E M P L A ­

Z A R L O POR OTRA D E L N U E V E POR C I E N T O , ES N A T U R A L Q U E 

Q U I E R A C A M B I A R L A , P E R O SI E L V E N C I M I E N T O DE E S T A U L T I M A 

O B L I G A C I Ó N ES R E L A T I V A M E N T E C O R T O , YA NO S E V E R Í A E L -

O B L I G A C I O N I S T A T E N T A D O A C A M B I A R L A . 

COMO HEMOS V I S T O A N T E R I O R M E N T E LA G A R A N T Í A PU_E 

D E C O N S I S T I R EN F I A N Z A , P R E N D A O H I P O T E C A Y COMO E S T A S 

Ú L T I M A S SON L A S MAS I M P O R T A N T E S , A SU E M I S I Ó N NOS R E F E ­

R I M O S CON P A R T I C U L A R I D A D Y A S Í LO H A R E M O S C O N R E L A C I O N 

A L A S O B L I G A C I O N E S QUE C O N E S A G A R A N T Í A S E E M P L E A N EN -

E L C A M P O F I N A N C I E R O , 

LA S O C I E D A D Q U E Q U I E R E C O N S E G U I R D I N E R O POR 

M E D I O DE O B L I G A C I O N E S S O B R E H I P O T E C A , D E B E F I J A R LA N A ­

T U R A L E Z A DE L A H I P O T E C A , P U D I E N D O S E R E S T A EN P R I M E R O O 

S EG U N DO L U G A R , 

C O M P R E N D I E N D O LA P R I M E R A H I P O T E C A T O D O S L O S 

B I E N E S DE Q U E LA S O C I E D A D ES D U E Ñ A A L T I E M P O DE E S T A B L E , 

C E R L A P U D I E N D O O NO I N C L U I R L O S B I E N E S Q U E LA S O C I E D A D 

P U E D A A D Q U I R I R EN EL F U T U R O , L S T A ES S I N DUDA L A MAS -

I M P O R T A N T E , P U E S O F R E C E UNA A M P L I A G A R A N T Í A Y C O N S E C U E N . 

T E M E N T E UNA M A Y O R F A C I L I D A D P A R A LA C O L O C A C I O N DE L A S -
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O B L I G A C I O N E S ! E S T O , S I E M P R E QUE S E T R A T E , N A T U R A L M E N T E , 

DE U N A P R I M E R A E M I S I O N . D E B E T A M B I E N E X P R E S A R S E S I LA 

H I P O T E C A ES " C E R R A D A " , " A B I E R T A " O " L I M I T A D A " ; CON L A -

P R I M E R A LA S O C I E D A D P U E D E E M I T I R O B L I G A C I O N E S H A S T A 

C I E R T A C A N T I D A D F I J A , TODOS A UN M I S M O T I E M P O ; LA H I P O ­

T E C A A B I E R T A G A R A N T I Z A S I M P L E M E N T E LA E M I S I O N , S I N Q U E 

S E F I J E LA C A N T I D A D QUE S E R A E M I T I D A , P U D I E N D O S E H A C E R 

V A R I A S E M I S I O N E S S U C E S I V A S , S I N QUE U N A S O B L I G A C I O N E S -

T E N G A N R E L A C I Ó N S O B R E L O S O T R O S ; Y C O N LA H I P O T E C A L I ­

M I T A D A S E E S T A B L E C E LA C A N T I D A D M A X I M A DE O B L I G A C I O N E S 

Q U E P U E D E N E M I T I R S E , S I N QUE HAYA N E C E S I D A D DE QUE LA -

E M I S I Ó N S E H A G A DE U N A S O L A V E Z , COMO CON LA H I P O T E C A -

C E R R A D A , S I N O QUE P U E D E N E M I T I R S E EN V A R I O S L O T E S , D E -

T I E M P O EN T I E M P O . C O N S I D E R A M O S QUE C U A N D O LA S O C I E D A D 

C R E E F U N D A M E N T A L M E N T E L E S E R Á P O S I B L E A U M E N T A R S U S B I E ­

N E S DE C A P I T A L EN EL C U R S O DE L A S O P E R A C I O N E S D E L N E G O ­

C I O Y C O N S T I T U Y E LA H I P O T E C A NO S O L A M E N T E S O B R E S U S B J £ 

N E S A C T U A L E S S I N O S O B R E L O S F U T U R O S , O C U A N D O LA CONSTJ^ 

T U Y E S O B R E TODOS S U S B I E N E S DE U N V A L O R N O T O R I A M E N T E -

M A Y O R A L DE L A E M I S I O N , EN C U Y O S C A S O S E S T A D E B E S E R 

DE T A L N A T U R A L E Z A QUE P E R M I T A O T R A S E M I S I O N E S P O S T E R I O ­

R E S . 

EN S E G U I D A , P A R A C O M P L E M E N T A R E S T A C L A S I F I C A — 
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C I Ü N DE L A S U B L 1 G A C I Ü N E S E N G E N E R A L , VAMOS A H M C E R UNA -

E N U M E R A C I Ó N DE L A S D I V E R S A S C L A S E S DE U b L I G A C I O N E S H A - -

C I E N O Ü UNA D R E V E D E S C R I P C I Ó N DE CAOA UNA DE E L L A S C O N EL 

O B J E T O DE L L E G A R A LA S E G U N D A P A R T E DE E S T E C A P Í T U L O EN 

DONDE C L M S I F I C A M O S L O S BONOS F I N A N C I E R O S . 

M) Ü B L I G A C i O N E S C O M U N E S . - 5 O N A Q U E L L A S QUE EN SU 

E M I S I Ó N R E S P O N D E N A L A S C O N D I C I O N E S P R E V I S T A S EN E L A R T_Í 

C U L O 2 0 8 DE L A L E Y DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O , 

S O N E M I T I D A S POR UNA S O C I E D A D A N Ó N I M A COMO C R É D I T O COLEC ; 

T I V O , DE A C U E R D O CON L A S P R E S C R I P C I O N E S QUE EN L A P R O P I A 

L E Y SE E S T A B L E C E N . 

E ) O B L I G A C I O N E S H I P O T E C A R I A S . - L A S O B L I G A C I O N E S CON 

G A R A N T Í A H I P O T E C A R I A S U P O N E N LA E X I S T E N C I A DE UNA H I P O T E , 

C A C O N S T I T U I D A A F A V O R DEL C R E D I T O C O L E C T I V O Y DE L A S -

P R E S T A C I O N E S A C C E S U R I A S QUE R E S U L T E N DEL M I S M O , DE MODO 

QUE C A D A O b L / G M C I O N I S T A Y EL C O N J U N T O DE E L L O S T I E N E N -

G A R A N T Í A H I P O T E C A R I A D I R E C T A , 

C) O b L íGA C I O N ES CON G A R A N T Í Á P R E N D A R I A . - L A E M I S f ÓN 

DE O B L I G A C I O N E S CON G A R A N T Í A P R E N D A R I A NO C O N S T I T U Y E UNA 

O P E R A C I Ó N E S P E C I A L DE N I N G U N A C L A S E DE S O C I E D A D E S A N O N I ­

M A S , EN P R I N C I P I O , TODA S O C I E D A D A N O N I M A , C U A L Q U I E R A 

QUE S E A E L G I R O A QUE S E D E D I Q U E , P U E D E E M I T I R O B L I G A C I O 



- 148 

N E S CON G A R A N T Í A P R E N D A R I A ES D E C I R M E D I A N T E LA E N T R E G A -

D E C O S M S M U E B L E S S U S C E P T I B L E S Ü E J E T I V A M E N T E DE S E R O B J E T O 

D E E S T A O P E R A C I O N . 

D) Ü B L I G A C I O N E S E M I T I D A S POR I N S T I T U C I O N E S DE C R E D I — 

_ r o . - L A S O B L I G A C I O N E S E M I T I D A S POR I N S T I T U C I O N E S DE C R É ­

D I T O C O N S T I T U Y E N U N G R U P O E S P E C I A L , P' .R E S T A R S O M E T I D A S A 

UN R É G I M E N J U R Í D I C O P E C U L I A R Í S I M O , C O N T E N I D O EN L A L E Y 

D E I N S T I T U C I O N E S R E S P E C T I V A . 

L A E M I S I Ó N DE O B L I G A C I O N E S , COMO M E D I O DE O B T E N ­

C I Ó N D E D I N E R O , E N T R A EN A B S T R A C T O D E N T R O DE LA A C T I V I D A D 

DE C U A L Q U I E R A I N S T I T U C I Ó N DE C R É D I T O , P U L S T O Q U E É S T A S S E 

C A R A C T E R I Z A N P R E C I S A M E N T E POR S I T U A R S E COMO I N T E R M E D I A - -

R I A S E N EL C E N T R O DE L A C O R R I E N T E DE C A P I T A L E 5 , Q U E P R O — 

P O R C I O N A N L O S Q U E NO L O S N E C E S I T A N , Y DE A Q U E L L A O T R A Q U E 

VA H A C I A L O S Q U E S E E N C U E N T R A N U R G I D O S DE E L L O S . L A V I — 

G E N T E L E Y DE I N S T I T U C I O N E S DE C R É D I T O S E C A R A C T E R I Z A POR 

H A B E R O R G A N I Z A D O UN S I S T E M A DE I N S T I T U C I O N E S B A N C A R I A S 

E S P E C I A L I Z A D A S * P R E C I S A M E N T E E N F U N C I O N DE LA O P E R A C I O N -

P A S I V A T Í P I C A QUE P U E D E N R E A L I Z A R . 

D E S D E EL P U N T O DE V I S T A DE L A S O P E R A C I O N E S A C T I ­

V A S , T O D A S E L L A S P R A C T I C A N L A C O N C E S I Ó N DE C R É D I T O , S I - -

Q U I E R A É S T A A D O P T E M O D A L I D A D E S Q U E NO S I E M P R E S O N E X C L U S I 
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V A S DE U N A C L A o E DE I N S T I T U C I O N E S DE C R E D I T O D E T E R M I N A D A S . 

L N C A M B I O , C A D A T I P O DE O P E R A C I O N P A S I V A S O L O P U E D E S E R 

P R A C T I C A D A POR UNA I N S T ITUCIÓN DE C R E D I T O , S I N P E R J U I C I O 

N A T U R A L M E N T E DE Q U E LA E X I S T E N C I A DE D E P A R T A M E N T O S A U T O N O ­

MOS P E R M I T A A UNA M I S M A E M P R E S A P R A C T I C A R DOS Y H A S T A T R E S 

G R U P O S DE O P E R A C I O N E S POR C O N D U C T O DE L O S R E S P E C T I V O S D E ­

P A R T A M E N T O S . LA E M I S I Ó N DE O B L I G A C I O N E S -— COMO O P E R A C I O N 

P A S I V A NO HA S I D O P E R M I T I D A POR L A L E Y A T O D A S L A S I N S T I T U 

C I O N E S DE C R É D I T O S I N O A A L G U N A S DE E L L A S , A L M I S M O T I E M P O 

Q U E P A R A C O M P E N S A R A L A S P R I M E R A S DE E S T A L I M I T A C I O N O B J E ­

T I V A , S E L E S HA A T R I B U I D O CON E X C L U S I V I D A D LA R E A L I Z A C I O N 

DE O T R A S O P E R A C I O N E S P A S I V A S , A s í V E M O S QUE L O S B A N C O S 

DE D E P Ó S I T O , DE D E P O S I T O DE A H O R R O , DE C A P I T A L I Z A C I O N Y -

F I D U C I A R I O S NO P U E D E N E M I T I R O B L I G A C I O N E S ; P E R O EN C A M B I O , 

P R A C T I C A N CON C A R A C T E R E X C L U S I V O L A E M I S I O N DE B O N O S OE 

C A J A , DE BONOS DE A H O R R O , DE T Í T U L O S DE C A P I T A L I Z A C I O N Y -

D E C E R T I F I C A D O S DE P A R T I C I P A C I O N , EN R E L A C I O N CON O P E R A C I O 

N E S P A S I V A S Q U E L E S C O M P E T E N CON C A R A C T E R E X C L U S I V O . 

POR EL C O N T R A R I O , L M S I N S T I T U C I O N E S DE C R É D I T O -

H I P O T E C A R I O Y L A S F I N A N C I E R A S S O L O P U E D E N P R A C T I C A R COMO -

O P E R A C I Ó N P A S I V A LA E M I S I O N DE O B L I G A C I O N E S , S I Q U I E R A S E A 

B A J O L O S N O M B R E S D E C É D U L A S O B O N O S H I P O T E C A R I O S Y D E B O — 

NOS G E N E R A L E S O C O M E R C I A L E S R E S P E C T I V A M E N T E . 



1 5 0 -

A H O R A Q U E D A YA J U S T I F I C A D A L A A M P L I A E X P O S I C I Ó N -

G E N E R A L Q U E HEMOS H E C H O S Ü B R E LA E M I S I O N DE O B L I G A C I O N E S -

Q U E ERA E S T R I C T A M E N T E I N D I S P E N S A B L E PARA C O M P R E N 0 E R Y P A R A 

P O D E R A N A L I Z A R L A E M I S I O N DE O B L I G A C I O N E S P E C U L I A R DE C I € R 

T A S I N S T I T U C I O N E S DE C R E D I T O . 

2 , - C L A S I F I C A C I O N D E L O S B O N O S F I N A N C Í E R Q S . 

DE A C U E R D O C O N LO QUE L A L E Y D I S P O N E EN S U S A R — 

T I C U L O S 1 2 3 B I S , F R A C C I Ó N V I ; 1 2 3 , F R A C C I Ó N I V ; Y 3 0 , - -

L O S BONOS F I N A N C I E R O S P U E D E N S E R C L A S I F I C A D O S D E S D E L O S -

P U N T O S DE V I S T A Q U E A C O N T I N U A C I O N I N D I C A M O S ! 

A . - D E S D E EL P U N T O DE V I S T A D E L f E R M I N O P A R A SU P A G O ; 

EN 

A ) B O N O S P A G A D E R O S EN P L A Z O S U P E R I O R A T R E S A Ñ O S , 

C O N T A D O A P A R T I R D E L MOMENTO DE LA E M I S I Ó N ; Y 

B ) B O N O S P A G A D E R O S EN P L A Z O I N F E R I O R A T R E S A Ñ O S , 

C O N T A D O A P A R T I R D E L MOMENTO DE L A E M I S I O N . 

L O S B O N O S P A G A D E R O S EN P L A Z O S U P E R I O R A T R E S 

A Ñ O S , D E B E R Á N S E R O B J E T O DE A M O R T I Z A C I O N POR P E R Í O D O S NO -

M A Y O R E S DE U N A Ñ O , POR M E D I O DE S O R T E O S O POR M E D I O DE — 

P A G O S F I J O S I G U A L E S QUE C O M P R E N D A N A M O R T I Z A C I O N E I N T E R E — 

S E S , O POR P A G O S I G U A L E S P A R A A M O R T I Z A C I O N DE C A P I T A L . 
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C U A N D O E L BONO S E A A M U R T I Z A D O M E D I A N T E C E L E B R A C I Ó N DE -

S O L T E O S , POR C A D A S E R I E S E A M O R T I Z A R A U N A C A N T I D A D P R O — 

P O R C I O N A L DE B O N O S , 

L A L E Y P E R M I T E , NO O D S T A N T E L A D I S P O S I C I Ó N A N ­

T E R I O R , Q U E LA S O C I E D A D F I N A N C I E R A P A C T E , C U A N D O LA N A — 

T U R A L E Z A DE L A I N V E R S I O N C O R R E S P O N D I E N T E A LA E M I S I O N -

DE B O N O S , LO J U S T I F I Q U E , EL A P L A Z A M I E N T O DE LA A M O R T I - -

Z A C I Ó N Y DE L O S I N T E R E S E S D U R A N T E L O S T R E S P R I M E R O S - -

A Ñ O S , Q U I E R E D E C I R E S T O Q U E , S U P U E S T O A L P A C T O I N D I C A — 

D O , L O S T E N E D O R E S DE BONOS NO T E N D R A D U R A N T E L O S T R E S -

P R I M E R O S A N O S DE V I G E N C I A DE L O S M I S M O S , D E R E C H O S A C O — 

B R A R L O S I N T E R E S E S D E V E N G A D O S . N I A R E C L A M A R LA D E V O L U — 

C I Ó N P A R C I A L O T O T A L D E L C A P I T A L I N V E R T I D O EN L O S B O N O S 

E M I T I D O S . O B E D E C E L A F A C U L T A D O T O R G A D A POR L A L E Y A 

L O S E M I S O R A S DE B O N O S , A Q U E , T R A T A N D O S E DE LA P R O M O C I O N 

I N D U S T R I A L DE C I E R T A S A C T I V I D A D E S , R E S U L T A CON F R E C U E N — 

C I A Q U E L A S I N V E R S I O N E S R E A L I Z A D A S O POR R E A L I Z A R C O N -

E L D I N E R O Q U E L A F I N A N C I E R A O B T I E N E M E D I A N T E L A E M I S I O N 

DE B O N O S , NO E M P I E Z A N A R E D I T U A R O A P R O D U C I R , S I NO 

H A S T A A L G U N O S AÑOS D E S P U E S D E L M O M E N T O EN EL Q U E L A I N — 

V E R S I Ó N S E E F E C T Ú A . P O R ESO LA L E Y P E R M I T E , S I N D E S C O — 

N O C E R QUE E L D E R E C H O D E L T I T U L A R D E L BONO P A R A C O B R A R -

S U S I N T E R E S E S N A C E D E S D E E L MOMENTO LN EL QUE S U S C R I B E -
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E L M E N C I O N A D O B O N O , Q U E S E A P L A C E EL E J E R C I C I O DE D I C K O 

D E R E C H O Y S E I N C R E M E N T E LA C U A N T Í A D E L M I S M O , H A S T A DES_ 

P U E S DE T R A N S C U R R I D O C I E R T O T I E M P O , Q U E , EN L A P R Á C T I — 

C A , L A F I N A N C I E R A P R O C U R A R A Q U E C O I N C I D A C O N E L T E R M I N O 

D E N T R O D E L C U A L E M P I E C E A P E R C I B I R E L P R O V E C H O DE L A 

I N V E R S I Ó N R E A L I Z A D A CON E L MONTO O B T E N I D O POR LA V E N T A 

D E B O N O S . 

EN L A P R Á C T I C A F I N A N C I E RA DE M É X I C O , LA M A - -

YOR P A R T E DE L A S E M I S I O N E S SON A MAS DE 3 A Ñ O S , O S E A -

A 1Ü A N O S , L A S A M O R T I Z A C I O N E S SE E F E C T U A N POR S O R T E O 

C A D A O M E S E S Y E L P A G O DE I N T E R E S E S S E H A C E C A D A 3 M E — 

S E S , 

^ • ~ D E S D E E L P U N T O DE V I S T A D E L T É R M I NO P A R A SU — 

A MOR TI Z A C I Ó N : EN 

A ) B O N O S A M O R T I Z A B L E S EN P E R Í O D O S N O M A Y O R E S -

DE U N A Ñ O ; Y 

B ) B O N O S A M O R T I Z A B L E S EN P E R Í O D O S M A Y O R E S DE 

U N A N O . 

Los BONOS A M O R T I Z A B L E S POR P E R Í O D O S NO M A Y O — 

R E S DE U N AiMO, S O N , COMO I N D I C A M O S , L O S P A G A D E R O S EN 

P L A Z O S U P E R I O R A T R E S AuOS. 
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J E S O E E L P U N T O DE V I S T A D E LA F U R M A DE A MO R T1 — 

ZA C I Ó N i EN 

A ) C u N O S A M O R T I Z A b L E S M E D I A N T E S O R T E O . Y 

b ) B O N O S A M O R T I Z A B L E S POR P A G O S F I J O S I G U A L E S 

Q U E C O M P H E N O A N A M O R T I Z A C I O N E I N T E R E S E S , O POR P A G O S 

I G U A L E S POR A M O R T I Z A C I Ó N DE C A P I T A L , 

E S T A S F O R M A S DE A M O R T I Z A C I Ó N SON O B L I G A T O R I A S 

P A R A L O S BONOS P A G A D E R O S EN P L A Z O S S U P E R I O R E S A T R E S 

A Ñ O S , Y P O T E S T A T I V A S P A R A L O S B O N O S P A G A D E R O S EN P L A Z O S 

M E N O R E S . 

E N S E G U I D A V A M O S A H A C E R UNA S Í N T E S I S DE LA -

F O R M A EN QUE S E P R A C T I C A C A D A UNA DE L A S D I F E R E N T E S 

A M O R T I Z A C I O N E S DE O B L I G A C I O N E S EN G E N E R A L P A R A L U E G O 

E X P O N E R LO Q U E LA L E Y E X I G E , A D E M Á S , C U A N D O S E T R A T A 

DE BONOS F I N A N C I E R O S , 

MMURT I Z A C I ÓN ES P R O C E S O E C O N O M F C P MED I AFITE E L 

_C_UAL S E C A N C E L A U N E M P R E S T I T O . 

E S T E PROC E S O S E D E S A R R O L L A P E R I Ó D I C A M E N T E Y -

T I E N E L U G A R , POR LO G E N E R A L , EN E M P R E S T I T O S O B T E N I D O S -

A L A R G O P L A Z O . C O N S I S T E , E S E N C I A L M E N T E , EN R E I N T E G R A R 

A P L A Z O S EL T O T A L DE LA D E U D A , A L O S T E N E D O R E S DE L O S -
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T I T U L O S Q U E LA R E P R E S E N T A N . 

LA A M O R T I Z A C I Ó N DE LA b O B L I G A C I O N E S S E E F E C ­

TUA P A G A N D O E L C A P I T A L Q U E E S T A S R E P R E S E N T A N , J E B E -

S E R H E C H A EN L O S P L A Z O S , EN L A S C O N D I C I O N E S Y DE L A M £ 

ÑERA Q U E E S P E C I F I Q U E E L A C T A DE E M I S I O N . p A R A A M O R T I ­

Z A R L A S O B L I G A C I O N E S P U E D E N S E G U I R S E T R E S P R O C E D I M I E N ­

T O S : 

A ) M L . - Í O R T I Z A C I ÓN D E L T O T A L DE L A EM I 5 I 0 N , A_ P L A 

ZQ F I J Q C 

LA E M I S O R A F I J A P L A Z O DADO PARA A M O R T I Z A R -

SU D E U D A , D I G A M O S : D I E Z A Ñ O S . A L T E R M I N O DE E S T E PLA_ 

Z U , CU B R I RA* EL MONTO T O T A L DE LA EM I S J Ó N . - N T R E T A N — 

T O , P E R I Ó D I C A M E N T E C U B R E L O S C O R R E S P O N D I E N T E S I N T E R E — 

S E S , C O N T R A E N T R E G A DE L O S C U P O N E S QUE L E H A C E N L O S TJE 

N E D O R E S DE O B L I G A C I O N E S . 

B ) M M O R T I Z A C I Ó N P A R C I A L 0 E L A EMI O ION 

LA S U C I E D A D E M I S O R A P A G A P E R I O D I C A M E N T E U N A 

P O R C I Ó N DE C A D A U N A DE L A S O B L I G A C I O N E S Q U E HA E M I T I — 

D O ; POR E J E M P L O ; LA V I G É S I M A O LA D É C I M A P A R T E DE C A D A 

O B L I G A C I Ó N . ¿H E S T E C A S O L O S I N T E R E S E S S E P A G A N EN EL 

M O M E N T O EN E L Q U E S E H A C E LA A M O R T I Z A C I O N , Y , N A T U R A L -
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M E N T E , SE C O M P U T A N S O B R E E L S A L D O I N S O L U T O DE LA t.M I 

S I Ó N . 

C ) M M O R T I Z A C I Ó N P E R I Ó D I C A DE L A E M I S I O N , C O N -

C A N T I DAD F I J A Y POR S O R T E O . 

LA E M I S O R A F I J A U N A C A N T I D A D D E T E R M I N A D A Q U E 

P E R I Ó D I C A M E N T E C E B E S E R D E S T I N A D A A A M O R T I Z A R EL MONTO 

D E L A D E U D O P R O V E N I E N T E DE LA E M I S I O N DE O B L I G A C I O N E S , 

A D I F E R E N C I A DE LA A M O R T I Z A C I O N P A R C I A L , EN L A A M O R T I — 

Z A C I Ó N P E R I Ó O I C A , NU S E P A G A U N A P A R T E DE C A D A UNA DE -

L A S O B L I G A C I O N E S , S I N U E L I M P O R T E T O T A L DE C I E R T O N U M E ­

RO DE E L L A S , L A S O B L I G A C I O N E S Q U E D E B E N S E R A M O R T I Z A — 

D A S M E D I A N T E C A N TI DAD F I J A D E T E R M I N A D A POR LA E M I S O R A -

S O N E S C U G I DAS M E D I A N T E S U R T E O , P O R E S T A R A Z O N T A M B I E N 

S E D E N O M I N A A E S T E P R O C E D I M I E N T O A M O R T I Z A C I O N POR S O R — 

T E U , 

L O S S O R T E O S D £ & EN S E R E F E C T U A D O S A N T E NIGTA- -

R I O , C O N I N T E R V E N C I Ó N D E L R E P R E S E N T A N T E C O M U N OE L O S 

O B L I G A C I O N I S T A S Y DE L O S A D M I N I S T R A D O R E S DE LA S O C I E D A D 

E M I S O R A . E S T A T I E N E O B L I G A C I Ó N DE P U B L I C A R L I S T A DE -

L A S O B L I G A C I O N E S S O R T E A D A S , I N D I C A N D O EL L U G A R Y LA F E ­

C H A EN L O S QU- S E HARÁ SU P A G O , D E B I E N D O S E F I J A R E S T A -

Ú L T I M A D E N T R O D E L MES QUE S I G A A L A F E C H A D E L S O R T E O -
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( A R T Í C U L O 222 DE LA L E Y DE T Í T U L O S ) . 

P A R A P R O T E G E R L O S I N T E R E S E S DE L O S T E N E D O R E S 

D E O B L I G A C I O N E S , LA L E Y P R O H I B E Q U E E S T A S SE A M O R T I C E N 

POR M E D I O DE S O R T E O S » A SUMA S U P E R I O R A SU V A L O R N O M I ­

N A L O C O N P R I M A S O P R E M I O S , L S T Á P E R M I T I DO . QUE L A 

A M O R T I Z A C I Ó N POR S O R T E O S E H A G A POR SUMA S U P E R I O R A L -

V A L O R N O M I N A L DE L A S A C C I O N E S U O T O R G A N D O P R I M A S O . — 

P R E M I O S , C U A N D O E S T O S T E N G A N POR O B J E T O C O M P E N S A R A 

L O S O E L I G A C I O N I S T A S POR R E E M B U L S O A N T I C I P A D O QUE R E C I ­

B A N DE U N A P A R T E O DE LA T O T A L I D A D DE LA E M I S I O N , O -

B I E N C U A N D O E L I N T E R E S QUE H A Y A DE P A G A R S E A T O D O S L O S 

O B L I G A C I O N I S T A S S E A S U P E R I O R A L 4% A N U A L Y LA C A N T I D A D 

P E R I Ó D I C A QUE S E D E S T I N E A L A A M O R T I Z A C I Ó N DE L A S GL>LJ_ 

G A C I O N E S Y A L P A G O D E L O S I N T E R E S E S S E A LA M I S M A D U R A N , 

TE E L T I E M P O E S T I P U L A D O P A R A LA A M O R T I Z A C I O N ( A R T Í C U L O 

211 DE L A L E Y DE T Í T U L O S ) , 

T E N I EN DO YA UNA I D E A DE COMO S E PRA CT ICA C A D A 

U N A DE L A S F O R M A S DE A M O R T I Z A C I Ó N DE L A S O B L I G A C I O N E S , 

V O L V E R T M O S A LO Q U E NOS I N T E R E S A , O S E A A L O S BONOS 

F I N A N C I E R O S , 

P O R LO Q U E H A C E A LA A M O R T I Z A C I Ó N DE L O S B O ­

N O S F I N A N C I E R O S EN P A R T I C U L A R , LA L E Y E X I G E , A D E M A S , -
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QUE: L O S S O R T E O S ; 

A ) S E A N P Ú B L I C U S ; 

B ) Ó E A N P R E S I D I D O S PUR U N I N S P E C T O R DE L A C O M I S I O N 

NJAC I O N A L L A N C A R I A : 

C ) A N U N C I E N M E D I A N T E A V I S O P U B L I C A D O EN EL P E R L Ó D J _ 

CO U F I C I A L D E L D O M I C I L I O DE LA I N S T I T U C I O N , O EN E L DE 

M A Y O R C I R C U L A C I O N DE LA L O C A L I D A D EN EL CAS^ DE QUE NO 

E X I S T A P E R I Ó D I C O O F I C I A L , CON O C H O D Í A S DE A N T I C I P A -

C I Ó N A L A F E C H A D E L S O R T E O ; Y 

D) S E H A G A N C O N S T A R EN U N A C T A Y S E P U B L I Q U E NOTA 

DE L O S NÚMEROS F A V O R E C I D O S I N D I C A N D O LA F E C H A A P A R T I R 

DE LA C U A L D E b A N SER P R E S E N T A D O S A L C O B R O , S I N QUE P U E ­

DA SER MAYOR D E U N MES EL P L A Z O E N T R E E S T A F E C H A Y L A -

DE C E L E o R A C l Ó N D E L S O R T E O . 

LA F I J A C I Ó N DE E S T E P L A Z O O B E D E C E A L P R O P O S I ­

TO DE QUE UNA V E Z V E R I F I C A D O E L S O R T E O Y D E S I G N A D O :L -

T Í T U L O Q U E D E B A SER A M O R T I Z A D O , E L T I T U L A R D E L B O N O P U E -

DA C O B R A R E L C A P I T A L Y L O S I N T E R E S E S A L O S QUE T E N G A 

D E R E C H O , E N P L A Z O R A Z O N A B L E . S i L A L E Y N O L I M I T A R A E S ­

TE T É R M I N O , LA E M I S O R A E S T A R I A EN P O S I B I L I D A D DE A P L A — 

Z A R I N D E F I N I D A M E N T E E L PAGO D E L BONO S O R T E A D O , P E R J U D I ­

CANDO L O S I N T E R E S E S E C O N O M I C O S DEL T E N E D O R Y O B T E N I E N D O 
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E N R I Q U E C I M I E N T O I L EG Í T ¡ M G M E D I A N T E EL MANE J O D E L I MPOR 

T E D E L BONO Y DE S U S I N T E R E S E S , 

A L G U N A S F I N A N C I E R A S HAN P R E T E N D I D O I N T E R P R E ­

TAR LA A N T E R I O R D I S P O S I C I O N EN EL S E N T I D O DE QUE E L 

T É R M I N O DE U N MES F I J A D O POR LA L E Y , SE R E F I E R E A L P L A 

ZO P A R A P U B L I C A R L A NOTA Q U E E X P R E S A L O S N U M E R O S F A V O ­

R E C I D O S POR EL S O R T E O , I N T E R P R E T A C I O N E R R O N E A POR L A S 

C O N S I D E R A C I O N E S A P U N T A D A S EN E L P A R R A F O A N T E R I O R , 

L A L E Y C O M P L E M E N T A L A S A N T E R I O R E S D I S P O S I C I O 

N E S O R D E N A N D O QUE L O S T Í T U L O S D E S I G N A D O S POR S O R T E O , -

P A R A S U A M O R T I Z A C I Ó N , D E J A R A N DE D E V E N G A R I N T E R E S E S 

D E S D E LA F E C H A F I J A D A P A R A SU C O B R O , 

D , - D E S D E E L P U N T O DE V I S T A DE LA UT I L I DAD A_ LA 

Q U E EL T l T U L A R D E L BONO T I E N E D E R E C H O ! S E D I V I 

D E N EN 

A ) B O N O S QUE S O L O DAN D E R E C H O A LA D E V O L U C I Ó N 

D E L C A P I T A L , E L V E N C I M I E N T O D E L B O N O , Y A L P A G O DE L O S 

I N T E R E S E S C O R R E S P O N D I E N T E S ; 

B ) B O N O S Q U E DAN D E R E C H O , A D E M Á S , A P A R T Í C I PAR 

E N L A S U T I L I D A D E S Q U E O B T E N G A L A S O C I E D A D F I N A N C I E R A 

S O B R E T O D A S S U S O P E R A C I O N E S O EN EL R E N D I M I E N T O O EN 
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L A N E G O C I A C I Ó N DE L O S V A L O R E S Y C R E D I T O S QUE S I R V E N OE 

G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A DE LA E M I S I Ó N " 

c) B O N O S QUE DAN D E R E C H O , A D E M Á S DE A UNO O DE 

A OTRO DE L O S B E N L F I C I O S S E Ñ A L A D O S , O A A M B O S , O O B T E ­

N E R UNA P R I M A S I SU T I T U L A R S U S C R I B E EL BONO EN EL M O ­

M E N T O EN EL QUE É S T E S E E M I T E , O A O O T E N E R UNA P R I M A -

EN EL MOMENTO EN EL Q U E S E R E E M B O L S A EL C A P I T A L ; Y 

D ) B O N O S QUE DAN D E R E C H O A P R E M I O S A D I C I O N A L E S 

O A P A R T I C I P A R EN S O R T E O S EN E F E C T I V O O EN T Í T U L O S . 

L A L E Y E X I G E , CON A P E G O A L A E Q U I D A D , Q U E 

C U A N D O S E E M I T E É S T A U L T I M A C A T E G O R Í A DE B O N O S , L O S 

NO F A V O R E C I D O S POR E L S O R T E O S E A N A M O R T I Z A D O S Y D E V E N ­

G U E N I N T E R É S F I J O I G U A L A L O S D E M A S BONOS DE LA S E RI E B 



C H P I T U L U V i i 

B I E L Í O G R A F I A 

H E R N A N D E Z , O C T A V I O D E R E C H O B A N C A R I O M E X I C A N O , M É X I C O -

1 9 5 6 . 

S A V Ì G N Y E S T U D I O S O B R E LA O B L I G A C I Ó N TOMO I , 1 S 5 1 . 

R O D R I G U E Z Y RuDRIGUEZ, J O A Q U I N . D E R E C H O B A N C A R I O . M É X I ­

CO 1 9 4 5 . 

C O D J G O S . 

L E Y G E N E R A L DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O , 

L E Y G E N E R A L DE I N S T I T U C I O N E S DE C R É D I T O Y Ü R G A N I Z A C I O — 

N E S A U X I L I A R E S . 



C A P I T U L O V I I ! 

G E N E R A L I D A D E S D E SU D E M A N D A 

1 G R A F I C A S C O M P A R A T I V A S . 

P A R A C O N C L U I R N U E S T R O T R A B A J O , V A M O S A T R A T A R 

DE L L E V A R A C A B O U N A P E Q U E Ñ A O B S E R V A C I O N P A R A P O D E R T E ­

NER U N A I D E A DE L A A C E P T A C I Ó N QUE HAN T E N I D O L O S B O N O S 

F I N A N C I E R O S COMO I N V E R S I Ó N E N L A R E P U B L I C A M E X I C A N A EN 

G E N E R A L Y E N L A C I U D A D DE M O N T E R R E Y . 

COMO P U D I M O S V E R A T R A V E S D E L E S T U D I O Q U E L L £ 

V A M O S A C A B O A C E R C A D E L BONO F I N A N C I E R O Y S U S C A R A C T E — 

R Í S T I C A S , SE T R A T A DE U N T Í T U L O C U Y A A D Q U I S I C I Ó N ES S U ­

M A M E N T E CÓMODO P A R A E L I N V E R S I O N I S T A , YA QUE T I E N E MAS 

V E N T A J A S Q U E C U A L Q U I E R O T R O T I T U L O DE C R E D I T O E M I T I D O -

E N S E R T E O E N M A S A , P U E S A D E M Á S DE S E R A L P O R T A D O R Y E N 

C O N S E C U E N C I A P O D E R T R A S M I T I R S E F Á C I L M E N T E DE P E R S O N A A 

P E R S O N A S I N N I N G U N A C A R G A F I S C A L , E X I S T E E N E L M E R C A D O 

DE V A L O R E S G R A N D E M A N D A DE E L L O S . E L BONO F I N A N C I E R O -

A S E G U R A A SU T E N E D O R E L P A G O DE D E T E R M I N A D O S I N T E R E S E S 

Y T A M B I É N E L R E E M B O L S O O P O R T U N O DE SU P R É S T A M O , P U E S 

E S T Á AM P L I A M E N T E G A R A N T I Z A D O CON B I E N E S T A N G I B L E S , COMO 

S O N : M A T E R I A S P R I M A S O A R T Í C U L O S E L A B O R A D O S A F E C T O S A 



162 -

C R É D I T O S DE H A B I L I T A C I Ó N O A v í o ; M A Q U I N A R I A , U N I D A D E S 

I N D U S T R I A L E S E I N M U E B L E S A F E C T O S A C R É D I T O S R E F A C C I O ­

NAR I o s . 

COMO G A R A N T Í A A D I C I O N A L P A R A E L C O M P R A D O R -

DE L O S B O N O S F I N A N C I E R O S E X I S T E L A D I S P O S I C I Ó N Q U E — 

E S P E C I F I C A Q U E A N T E S DE Q U E É S T O S S E A N O F R E C I D O S A L -

P Ú B L I C O , D E B E DE O B T E N E R L A S O C I E D A D F I N A N C I E R A QUE -

L O S E M I T E L A A P R O B A C I O N DE L A S E C R E T A R Í A DE H A C I E N D A 

Y C R É D I T O P Ú B L I C O , DE L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A -

Y D E L B A N C O DE M É X I C O , S , A . L A S A P R O B A C I O N E S R E Q U E ­

R I D A S POR L A S E N T I D A D E S G U B E R N A M E N T A L E S S I G N I F I C A N -

U N A S E G U R I D A D MÁS DE Q U E E L C O M P R A O O R D E L T Í T U L O HA -

DE R E C I B I R C O N E X A C T I T U D L O S I N T E R E S E S QUE L E C O R R E S ­

P O N D A N Y E N SU O P O R T U N I D A D , L A D E V O L U C I O N C O M P L E T A DE 

SU I N V E R S I Ó N . 

LO QUE A C A B A M O S DE E X P R E S A R S O N A L G U N A S DE 

L A S R A Z O N E S POR L A S Q U E , E N L O S Ú L T I M O S AÑOS HA S I DO 

T A L L A A C O G I D A QUE E L P Ú B L I C O HA DADO A L O S B O N O S F I ­

N A N C I E R O S , Q U E L A M A Y O R Í A DE L A S I N S T I T U C I O N E S C A P A C _ L 

T A D A S P A R A E M I T I R L O S H A N T E N I D O QUE H A C E R G R A N D E S EMJ_ 

S I O N E S DE L O S M E N C I O N A D O S T I T U L O S , L O S C U A L E S E N M E — 

NOS DE U N A S E M A N A S O N C O L O C A D O S E N T O T A L I D A D E N M A N O S 
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DE: I N V E R S I O N I S T A S A U N Q U E , COMO V E R E M O S A C O N T I N U A C I Ó N , 

L A S E M I S I O N E S S E H A G A N POR V A R I O S M I L L O N E S DE P E S O S . 

E N E L AÑO DE 1 9 5 9 Y P R I N C I P I O S DE 1 9 6 0 , S E -

P O P U L A R I Z A R O N E N L A S F I N A N C I E R A S , L A S I N V E R S I O N E S POR 

M E D I O D E L L L A M A D O C O N T R A T O DE R E P O R T O , O S E A A Q U E L E N 

V I R T U D D E L C U A L E L R E P O R T A D O R A D Q U I E R E POR U N A S U M A DE 

D I N E R O L A P R O P I E D A D DE T F TU L O S DE C R É D I T O , Y SE O B L I G A 

A T R A N S F E R I R A L R E P O R T A D O L A P R O P I E D A D DE O T R O S T A N T O S 

T I T U L O S DE L A M I S M A E S P E C I E E N EL P L A Z O C O N V E N I D O Y -

C O N T R A R E E M B O L S O D E L M I S M O P R E C I O , MAS U N P R E M I O . E L 

P R E M I O Q U E D A E N B E N E F I C I O D E L R E P O R T A D O R , S A L V O P A C T O 

E N C O N T R A R I O , E L R E P O R T O S E P E R F E C C I O N A POR L A E N T R E ­

GA DE L O S T F TU L O S Y POR SU E N D O S O C U A N D O S E A N NOM I N A T J _ 

v o s . ( A R T . 2 5 9 DE L A L E Y DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE 

C R É D Í TO ) . 

E L C O N C E P T O DADO P E R M I T E V E R Q U E E L R E P O R T O 

ES O P E R A C I Ó N DE C R É D I T O C A R A C T E R Í S T I C A . NO O B S T A N T E , 

H A Y Q U I E N L A C O N S I DE RA COMO D O B L E N E G O C 1 0 DE C O M P R A V E N . 

T A , A L C O N T A D O , Y A T É R M I N O , C E L E B R A D O POR L A S M I S M A S 

P E R S O N A S , Q U E J U E G A N , R E C I P R O C A M E N T E , E L P A P E L I N V E R S O 

DE C O M P R A D O R Y DE V E N D E D O R E N C A D A U N A DE E L L A S . 

T A M B I É N S E H A D I C H O QUE E L R E P O R T O NO E S , E N 

R E A L I D A D , MAS QUE V E N T A DE T I T U L O S DE C R É D I T O C O N P A C -
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TO DE R E T R O V E N T A . ( l ) S l N E M B A R G O , L O S E L E M E N T O S E S E N 

C Í A L E S DE L A R E T R O V E N T A Y D E L C O N T R A T O DE R E P O R T O P E R ­

M I T E N S E Ñ A L A R D I F E R E N C I A S E N T R E A M B O S N E G O C I O S J U R Í D I ­

COS , 

E L P A C T O DE R E T R O V E N T A E S T A P R O H I B I D O POR — 

N U E S T R O C Ó D I G O C I V I L ( A R T Í C U L O 2 3 0 2 ) . E N L A C O M P R A V E N _ 

TA CON P A C T O DE R E T R O V E N T A E L V E N D E D O R S E R E S E R V A E L -

D E R E C H O DE R E A D Q U I R l R L A C O S A , R E S T I T U Y E N D O A L C O M P R A ­

DOR E L P R E C I O Y L O S G A S T O S D E L C O N T R A T O , E N P L A Z O C O N ­

V E N I D O . E S T O E S : L A V E N T A S E E F E C T Ú A C O N L A C O N D I C I Ó N 

DE Q U E , D E N T R O DE P L A Z O D E T E R M I N A D O , S E R E S C I N D I R A E L 

C O N T R A T O , D E V O L V I É N D O S E L O S C O N T R A T A N T E S , R E S P E C T I V A — 

M E N T E , E L P R E C I O Y L A C O S A . 

A T E N T O E S T O , ES P O S I B L E S E Ñ A L A R L A S S I G U I E N ­

T E S D I F E R E N C I A S QUE D I S T I N G U E N E N T R E S I L O S C O N T R A T O S 

DE C O M P R A V E N T A CON P A C T O DE R E T R O V E N T A Y DE R E P O R T O : 

A . - E N E L C O N T R A T O DE C O M P R A V E N T A C O N P A C T O 

DE R E T R O V E N T A E L V E N D E D O R T I E N E D E R E C H O A R E A D Q U 1 R I R L A 

C O S A V E N D I D A , P E R O NO E S T Á O B L I G A D O A E L L O S . E N C A M - -

B I O , E L R E P O R T A D O QUE T R A N S M I T E L A P R O P I E D A D DE L O S T Í ­

T U L O S DE C R É D I T O S I E S T Á O B L I G A D O A R E A D Q U I R I R L O S , Y S I 

NO LO H A C E , E L R E P O R T A D O R P U E D E E X I G I R L E E L P A G O DE L A S 

DI F E R E N C I AS 

(1 ) L A J O U S , A D R Í A N , L A S O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O . 



- 165 -

B . - S i S E P A C T A L A R E T R O - V E N T A , E L C O M P R A D O R 

D E B E C O N S E R V A R EL B I E N Q U E A D Q U I R I Ó Y D E V O L V E R L O A L — 

V E N D E D O R . EL R E P O R T A D O R NO E S T A O B L I G A D O A E N T R E G A R -

A L R E P O R T A D O L O S M I S M O S T Í T U L O S QUE R E C I B I Ó , P U E S P O — 

DRÁ C U M P L I R SU O B L I G A C I Ó N E N T R E G A N D O O T R O S T I T U L O S DE 

L A M | S M A E S P E C I E . 

C - POR Ú L T I M O , E N T A N T O NO T R A N S C U R R A E L P L A . 

ZO C O N V E N I DO E N E L C O N T R A T O DE C O M P R A V E N T A C O N P A C T O -

DE R E T R O V E N T A , E L C O M P R A D O R NO PODRA D I S P O N E R DE L A CO 

S A . EN C A M B I O , E L R E P O R T A D O R P U E D E D I S P O N E R DE L O S T Í , 

T U L O S , YA Q U E , P O S T E R I O R M E N T E , P U E D E A D Q U I R I R O T R O S DE 

L A M I S M A E S P E C I E P A R A E N T R E G A R L O S A L R E P O R T A D O . 

T E R M I N O L O G fA : R E P O R T A D O R ES L A P E R S O N A Q U E 

A D Q U I E R E , A C A M B I O DE D I N E R O , L A P R O P I E D A D DE T Í T U L O S 

DE C R E D I T O , M E D I A N T E L A C E L E B R A C I Ó N DE U N C O N T R A T O DE 

R E P O R T O . 

F O R M A Y_ REQU I S I TOS DE U N C O N X B A T O DE R E P O R — 

j _ o . E L C O N T R A T O DE R E P O R T O D E B E C O N S T A R E N E S C R I T O Q U E 

D E B E E X P R E S A R : 

A . - Los N O M B R E S C O M P L E T O S D E L R E P O R T A D O R Y -

D E L R E P O R T A D O ; 
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8 . - LA C L A S E DE T Í T U L O S D A D O S E N R E P O R T O Y L O S 

D A T O S N E C E S A R I O S P A R A SU I D E N T I F I C A C I Ó N ; 

C - EL T E R M I N O F I J A D O P A R A E L V E N C I M I E N T O DE -

L A O P E R A C I Ó N ; Y 

D . - E L P R E C I O Y E L P R E M I O P A C T A D O S , O L A M A N E ­

RA DE C A L C U L A R L O S . 

E L C O N T R A T O DE R E P O R T O T I E N E M U L T I P L E S A P L I C A ­

C I O N E S P R Á C T I C A S . A L G U N A S V E C E S S E C E L E B R A E N I N T E R É S -

D E L R E P O R T A D O ; E N O T R A S S E R E A L I Z A E N B E N E F I C I O D E L RE 

P O R T A D O R . 

A . - C E L E B R A C I Ó N D E L R E P O R T O E N U T I L I D A D D E L RE . 

P O R T A D O . Q U I E N ES DUEÑO DE T Í T U L O S DE C R É D I T O Y N E C E S I ­

TA D I N E R O , O P T A R Á POR V E N D E R L O S T Í T U L O S O POR S O L I C I T A R 

P R É S T A M O C O N G A R A N T Í A DE L O S M I S M O S . H A B R Á O C A S I O N E S — 

E N L A S Q U E N I N G U N A DE E S T A S DOS S O L U C I O N E S S E A S A T I S F A C ­

T O R I A . E F E C T I V A M E N T E : E L D U E Ñ O DE L O S T Í T U L O S P U E D E T E ­

N E R I N T E R É S E S P E C I A L E N NO E N A J E N A R L O S , P O R Q U E E S P E R A , -

D I G A M O S , A L Z A I N M E D I A T A DE SU V A L O R . A D E M Á S , S I S O L Í C I ­

TA P R É S T A M O C O N G A R A N T Í A P R E N D A R I A DE L O S T Í T U L O S , E L IM 

P O R T E Q U E O B T E N G A P R E S T A D O T E N D R Á Q U E S E R , POR F U E R Z A , -

I N F E R I O R A L V A L O R DE L A P R E N D A , P U E S S O L O A S Í Q U E D A R Á GA 



167 -

R A N T I Z A D O E L P R E S T A M I S T A . L O S I N C O N V E N I E N T E S S E Ñ A L A D O S 

S E S U B S A N A N S I E L D U E Ñ O DE L O S T I T U L O S C E L E B R A C O N T R A T O 

DE R E P O R T O . M E D I A N T E É L O B T E N D R Á S U M A I G U A L A L P R E C I O 

DE L O S T Í T U L O S C U Y A P R O P I E D A D T R A N S M I T I R Á A L R E P O R T A - -

DO R, Y Q U E D A R Á A S E G U R A D O DE Q U E , A L T É R M I N O D E L R E P O R T O , 

R E A D Q U I RI RA S U S T FTU L O S E N E L M I S M O P R E C I O , MÁS U N P E — 

Q U E Ñ O P R E M I O , QUE S U M A D O S , P U E D E N I M P O R T A R M E N O S QUE E L 

I N C R E M E N T O D E L P R E C I O DE L O S T I T U L O S D E B I D O A A L Z A DE -

SU V A L O R . 

B . - C E L E B R A C I Ó N D E L R E P O R T O E N B E N E F I C I O D E L 

R E P O R T A D O R . S i U N A C C I O N I S T A DE U N A S O C I E D A D A N Ó N I M A , 

D E S E A T E N E R D E T E R M I N A D A M A Y O R I A E N A S A M B L E A G E N E R A L DE 

A C C I O N I S T A S , P U E D E A D Q U I R I R L A S A C C I O N E S N E C E S A R I A S P A ­

RA O B T E N E R E S A M A Y O R Í A , C E L E B R A N D O C O N T R A T O DE R E P O R T O , 

E S T E L E P E R M I T I R Á , U N A V E Z C E L E B R A D A L A A S A M B L E A , TRANS_ 

F E R I R L A S A C C I O N E S A L R E P O R T A D O , P A G A N D O POR E L L O E L 

P R E M I O E S T I P U L A D O . E L P R E M I O , COMO S E V E , Q U E D A EN- B E ­

N E F I C I O D E L R E P O R T A D O . A E S T E T I P O E X C E P C I O N A L DE REPOR. 

TO SE L E L L A M A D E P O R T O . 

E L R E P O R T O C E L E B R A D O S O B R E A C C I O N E S DE S O C I E ­

D A D E S A N Ó N I M A S , S I R V E , T A M B I É N , P A R A Q U E E L R E P O R T A D O R 

P U E D A E J E R C E R E L D E R E C H O DE T A N T O QUE L E C O R R E S P O N D E A L 
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A C C I O N I S T A R E P O R T A D O , DE S U S C R I B I R P A R T E DE U N A N U E V A -

E M I S I Ó N DE A C C I O N E S . 

E N M É X I C O , L A I M P O R T A N C I A D E L R E P O R T O E S E S P E . 

C I A L . S E U T I L I Z A F R E C U E N T E M E N T E P A R A O C U L T A R L A C E L E — 

B R A C I Ó N DE U N C O N T R A T O DE M U T U O CON G A R A N T I A P R E N D A R I A 

Y , E N O C A S I O N E S , CON P A C T O C O M I S O R I O . 

P A C T O COMI SOR I O ES E S T I P U L A C I Ó N A C O R D A D A E N — 

T R E A C R E E D O R P I G N O R A T I C I O Y D E U D O R , A N T E S D E L V E N C I M | E N _ 

TO DE L A D E U D A , POR C U Y A V I R T U D E L P R I M E R O , E N E L C A S O 

DE QUE NO P A G U E E L S E G U N D O , P U E D E A P R O P I A R S E L A S C O S A S 

D A D A S E N P R E N D A . 

L A C E L E B R A C I Ó N D E L P A C T O C O M I S O R I O E S T A E X P R E . 

S A M E N T E P R O H I B I D A POR E L A R T Í C U L O 2887 D E L C Ó D I G O C L - -

V I L . 

A H O R A B I E N , A U N C U A N D O L A V E R D A D E R A I N T E N C I Ó N 

D E L R E P O R T A D O ES E N T R E G A R S U S T Í T U L O S T E M P O R A L M E N T E E N 

G A R A N T Í A DE U N P R É S T A M O , M E D I A N T E L A F I C C I Ó N DE L A - -

T R A N S F E R E N C I A DE P R O P I E D A D S E V I O L A L A P R O H I B I C I Ó N DE -

C E L E B R A R P A C T O C O M I S O R I O . LJN A P E R S O N A Q U E T I E N E U R G E N ­

C I A DE D I N E R O P U E D E , POR E L I M P O R T E DE L A S U M A Q U E NECE_ 

S I T A , R E P O R T A R T Í T U L O S POR V A L O R MUCHO M A Y O R . S I A L -

V E N C E R S E E L P L A Z O D E L R E P O R T O , C A R E C E D E L P R E C I O Y D E L 
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P R E M I O N E C E S A R I O S P A R A R E C U P E R A R S U S T Í T U L O S , P E R D E R A -

É S T O S . NO P O D R Á , COMO E N L A O P E R A C I Ó N P R O P I A M E N T E P R E N , 

D A R I A , O B T E N E R L A D I F E R E N C I A E N T R E L O Q U E D E B E Y E L V A ­

LOR DE M E R C A D O DE L O S T Í T U L O S . (2 ) 

E L E M E N T O S D E L C O N T R A T O DE R E P O R T O . EN E L CON. 

T R A T O DE R E P O R T O E N C O N T R A M O S T R E S E L E M E N T O S E S E N C I A L E S : 

A .- L O S T Í T U L O S DE C R É D I T O , M A T E R I A D E L C O N ­

T R A T O ; 

B . - E L P R E C I O ; Y 

C - E L P R E M I O . 

DE E S T O S E L E M E N T O S S O L O A M E R I T A N P A L A B R A S E X ­

P L I C A T I V A S , L O S T Í T U L O S DE C R É D I T O M A T E R I A D E L C O N T R A T O . 

L O S T Í T U L O S DE C R É D I T O D A D O S E N R E P O R T O , V I R ­

T U D DE L A D E F I N I C I Ó N M I S M A DE E S T E C O N T R A T O , D E B E N S E R 

F U N G I B L E S , O S E A L O S Q U E P U E D E N S E R R E E M P L A Z A D O S POR — 

O T R O S DE L A M I S M A E S P E C I E , C A N T I D A D Y C A L I D A D . S O N FUN_ 

O I B L E S , G E N E R A L M E N T E , L O S T Í T U L O S E M I T I D O S E N S E R I E : AC . 

C I O N E S DE S O C I E D A D E S , O B L I G A C I O N E S , B O N O S , C É D U L A S , - -

E T C . 

( 2 ) L A J O U S , A D R I Á N . O B R A C I T A D A . 
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L A L E Y DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O DA 

R E G L A S A C E R C A DE L A S O B L I G A C I O N E S Y D E R E C H O S D E L R E P O R ­

T A D O Y D E L R E P O R T A D O R , S E G U N Q U E L O S T Í T U L O S M A T E R I A 

D E L C O N T R A T O C O N F I E R A N D E R E C H O S DE O P C I Ó N , D E R E C H O S A -

D I V I D E N D O S O I N T E R E S E S , D E R E C H O A P R E M I O S O A R E E M B O L — 

S O S , D E R E C H O S A C C E S O R I O S , U O B L I G U E N A L P A G O OE E X H I 8 1 -

C I O N E S . 

D E B I D O A U N A L I M I T A C I Ó N A L A Q U E T U V I E R O N Q U E 

S U J E T A R S E L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S POR O R D E N E X P R E _ 

S A DE L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A , E S T E T I P O DE O P E R A 

C I Ó N , O S E A L A D E L R E P O R T O , A V E N I D O D I S M I N U Y E N D O Y T O ­

MANDO SU L U G A R L A DE L A C O M P R A DE BONOS F I N A N C I E R O S C O ­

MO S E P U E D E V E R C L A R A M E N T E E N L A S G R A F I C A S QUE M O S T R A — 

MOS A C O N T I N U A C I Ó N . 

S E P U E D E T A M B I É N N O T A R E N L A S G R Á F I C A S Q U E — 

U N A DE L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S , L A Q U E D E N O M I N A — 

MOS " A " , NO T E N Í A B O N O S F I N A N C I E R O S P A R A O F R E C E R A L P U ­

B L I C O S I N O H A S T A 1 9 6 1 , O S E A Q U E L A D E M A N D A DE L O S B O — 

NOS A N T E S DE 1 9 6 1 ERA M U Y I N F E R I O R A L A A C T U A L YA Q U E -

F I N A N C I E R A S COMO E S T A NO S E V I E R O N EN L A N E C E S I D A D DE -

E M I T I R L O S S I N O H A S T A F E C H A S R E C I E N T E S . 

P U E S B I E N , L A S G R Á F I C A S Q U E A N T E S M E N C I O N A - -
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M U S , SON P R O D U C T O DE UNA E N C U E S T A EN T R E S I N S T I T U C I O — 

N ES F I N A N C I E R A S D E L A C I U D A D DE M O N T E R R E Y , A L O S Q U E -

H E M O S DE NO M I N A D O " H " , " E " Y " C " , Y M U E S T R A LA F O R M A 

EN Q U E S E HAN V E N I D O I N C R E M E N T A N D O Y D E C R E M E N T A N D O L O S 

D I F E R E N T E S T I P O S DE I N V E R S I O N E S DE P A R T I C U L A R E S , L A S -

Q U E HEMOS D I V I D I D O E N T R E S , B O N O S F I N A N C I E R O S , Q U E E S 

L A Q U E NOS O C U P A , RE P O R T O S , Y L H S Q U E L L A M A M O S " O T R A S 

O B L I G A C I O N E S A P L A Z O 1 1 , O SEA- E L D I N E R O QUE D E P O S I T A N -

A L G U N A S P E R S O Ñ A S R E C I B I E N D O U N P A G A R E A P L A Z O D E T E R M I -

N A D O . 

S E P U E D E O B S E R V A R QUE EL Ú T L I M U R E N G L Ó N , O -

S E A E L DE P A G A R E S * ES EL QUE MAS A S U B I D O EN L O S C I N C O 

A Ñ O S QUE O B S E R V A M O S , E S T O C R E E M O S SE D E B A A QUE ES E L 

T I P O DE D O C U M E N T O MAS C O N O C I D O Y POR L O T A N T O EL Q U E -

E L P Ú B L I CC C R E E MAS SEGURO- , S I N E M B A R G O L O S B O N O S F I -

N A N C I E R O S E N L A S T R E S I N S T I T U C I O N E S H A N A U M E N T A D O CONSJ_ 

D E R A B L E M E N T E A U N Q U E A U N S E A U N D O C U M E N T O POCO C O N O C I D O 

E N T R E E L P Ú B L I C O . c N C U A N T O A LO O R E P O R T O O , S E P U E D E 

O B S E R V A R UNA D I S M I N U C I O N N O T A B L E D E B I D O A L A S R A Z O N E S 

A N T E S M E N C I O N A D A S Y T A M B I E N A QUE L A S F I N A N C I E R A S HAN 

T E N I D O SU D I S M I N U C I Ó N COMO P O L Í T I C A , D E B I D O A L A P O C A 

C O N V E N I E N C I A DE .TENER U N P A S I V O A S O L O 4 5 D Í A S Q U E E S 

E L P L A Z O P A R A E L R E P O R T O . 
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L.N S E G U I D A I N C L U I M O S U N A G R A F I C A D E L A S S U M A S 

D E L A S T R E S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S E N C U E S T I O N , P A R A 

P O D E R T E N E R U N M I D E A D E L D E S A R R O L L O Q U E L A S I N V E R S I O N E S 

H A N T E N I D O , T O M A N D O C O M O B A S E A L A S I N S T I T U C I O N E S Q U E -

C R E E M O S S E A N D E L M S M A S I M P O R T A N T E S E N S U R A M O , 
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C I F R A S C O N T E N I D A S E N L A S G R A F I C A S : 

I N S T I T U C I O N F I N A N C I E R A " A " . 

B O N O S F I N A N C I E R O S : 

1 9 J 9 

1960 

19b1 ¿ .21 1 , 0 0 0 . 0 0 

i y ó 2 6 . 5 3 0 , 0 0 0 . 0 0 

1963 1 3 . 3 4 4 , 1 0 0 . 0 0 

R E P Q R T O S : 

^^SУ ¿ 3 3 . 5 9 7 , 2 8 0 . 7 9 

1960 4 5 . 4 1 9 , 0 4 6 . 8 0 

1901 3 3 . 9 7 0 , 332.3o 

1962 2 3 . 9 1 1 , 5 5 7 . 0 0 

1963 3 . 8 7 2 , 8 9 1 , 5 0 

O T R A S OBL. I GAC I O N E S A_ P L A Z O 

1959 2 8 . 1 3 2 , 3 9 7 . 0 0 

1960 4 5 . 0 2 8 , 3 2 4 . 8 4 

1^61 6 5 . 7 1 0 , 7 2 1 . 6 0 

19b2 8 3 , o 5 6 , 7 0 4 . 9 5 

1963 1 1 4 , 8 4 3 , 1 7 2 , 3 8 

I N S T I T U C I O N F I N A N C I E R A 

B O N O S F I N A N C I E R O S : 

1959 ¿ 1 8 . 0 0 0 , 0 0 0 . 0 0 

1960 1 9 . 7 6 8 , 0 0 0 . 0 0 

1961 8 1 . 4 1 0 , 7 0 0 . 0 0 

1=*02 9 7 . 5 0 0 , 0 0 0 . 3 0 

i * 6 3 1 2 9 , 0 * 8 , 3 0 0 . 0 0 

R E P O R T O S : 

1959 ¿ 2 1 4 . 1 9 6 , 3 1 4 . 9 7 

1960 1 9 4 . 8 7 8 , 8 9 7 . 4 3 

1961 1 6 7 . 1 5 1 , 5 5 0 . 8 6 

1962 3 1 . 5 2 6 , 3 7 2 . 2 1 

1963 1 1 . 2 4 1 , 0 3 3 . 7 0 

O T R A S O B L I GAC I O N E S A_ P L A Z O 

1959 # 6 7 . 8 5 2 , 4 5 0 . 6 9 

1960 U 9 . 7 4 4 , 8 9 9 . 6 3 

1*61 1 6 3 . * 9 4 , 3 7 5 . 3 6 

1962 2 9 7 . 3 7 5 , 2 5 3 . 8 3 

1963 3 4 4 . 9 0 8 , 7 5 4 . 9 1 



178 

I N S T I T U C I O N F I N H N C I E R A " С " . 

B O N O S F I MA NC I £ R Ü S ; 

195s> 4t 3 0 . 5 0 0 , 0 0 0 , 0 0 

1960 9 6 . 2 2 8 , 1 0 0 . 0 0 

1961 2 4 7 . 4 0 4 , 3 0 0 . 0 0 

1962 3 5 8 . 6 9 0 , 9 0 0 . 0 0 

1963 5 6 3 . 2 6 7 , 9 0 0 . 0 0 

R E P O R T G S : 

1959 » 3 2 6 , 1 0 0 , 9 6 4 . 0 0 

1^60 2 8 2 . 6 0 У , 6 4 0 . 2 5 

1961 2 5 4 . 8 2 7 , 5 9 1 . 4 У 

1962 1 2 9 . 3 3 6 , 3 8 2 . 2 3 

1963 1 5 6 . 2 8 0 , 7 0 2 . 7 6 

O T R A S O B L I GAC I O N E S _A P L A Z O : 

195У 4Í>498. 4 6 5 , 8 4 3 . 9 2 

1^60 6 7 3 . 9 3 2 , 5 7 5 , 7 3 

1961 7 0 3 . 1 0 2 , 8 1 3 . 0 2 

1962 8 1 9 , 5 1 5 , 2 6 8 . 1 7 

1963 * 9 9 9 , 6 3 4 , 1 3 6 . 9 5 

Т <J Т M L E 5r 

B O N O S F I N A N C I E R O S : 

1У59 i 4 8 , 5 0 0 , 0 0 0 . 0 0 

1960 1 1 5 . 9 9 6 , 1 0 0 . 0 0 

1961 3 3 1 . 0 3 2 , 0 0 0 . 0 0 

1962 4 6 2 , 7 2 0 , 9 0 0 . 0 0 

1963 7 2 5 , 7 1 0 , 8 0 0 , 0 0 

R E P O R T O S : 

b '59 $ 5 7 8 , 8 9 4 , 5 5 9 . 4 8 

1960 5 2 2 , 9 0 7 , 5 8 4 . 4 3 

1961 4 5 5 , ^ 9 , 4 7 4 . 7 0 

1962 1 8 4 . 7 7 4 , 3 1 1 . 4 4 

1963 1 7 1 . 4 0 2 , 0 2 7 , 4 6 

O T R M S O B L I G A C I O N E S A_ P L A Z O : 

1959 ^ 5 9 4 . 4 5 0 , 6 9 1 .61 

1960 8 5 8 . 7 0 5 , 8 0 0 . 2 0 

1961 9 3 2 , 8 0 7 , 8 9 9 . 9 8 

1962 1 , 2 0 5 . 4 4 7 , 2 2 6 . 9 5 

1963 1 , 4 5 9 . 3 8 6 , 0 6 4 , 2 4 
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2 , - LA УЕМТм DE DoNuS FINANCIEROS. 

EN S E G U I D A M E N C I O N A R E M O S A L G O A C E R C A DE L A S -

P E R S O N A S Q U E A D Q U I E R E N L O S B O N O S F I N A N C I E R O S Y A L G U N O S -

D E T A L L E S DE LA V E N T A DE L O S M I S M O S , LO C U A L ES P R O D U C T O 

DE E N T R E V I S T A S P E R S O N A L E S CON L A S P E R S O N A S E N C A R G A D A S DE 

D I C H A V E N T A EN L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S ' V , , Г ; М Y -

[ I C " . 

EN L A S F I N A N C I E RAS DE MAS I M P O R T A N C I A , POR SU 

T A M A Ñ O , O S E A N LA " F ; | Y LA " 0 " , E N C O N T R A M O S QUE EN E L -

M E S DE S E P T I E M B R E DE 1964 S E TUVO COMO T O T A L DE B O N O S -

C O L O C A D O S EN LA C I U D A D DE M O N T E R R E Y L A S C A N T I D A D E S DE 

4» 2 8 . 0 4 4 , 0 0 0 EN " B " Y $ 1 3 8 , 3 0 5 , 0 0 0 EN " С " , о S E A U N T O ­

T A L DE *> 1 6 6 . 3 4 9 , 0 0 0 . E L NÚMERO DE C O M P R A D O R E S DE B O N O S 

EN LA P R I M E R A F U L DE 8 8 1 , Y EN LA S E G U N D A DE 4 , 1 5 0 , LO -

Q U E H A C E N 5051 EN T O T A L . 

DE LO A N T E R I O R S E P U E D E D E D U C I R QUE L A C A N T I ­

DAD I N V E R T I D A EN B O N O S P E R C A P I T A ES DE S 3 3 , 1 0 0 EN E S — 

T A S DOS I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S , LO Q U E C O N S T I T U Y E UNA 

C A N TI DAD B A S T A N TE C O N S I D E R A B L E . 

h,— C O M P R A D O R E S DE B O N O S , 

E N G E N E R A L , L A S P E R S O N A S QUE R E A L I Z A N LA C O M P R A 
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DE B O N O S F I N A N C I E R O S , S O N P E R S O N A S DE N I V E L S O C I A L R E L A ­

T IVAMENTE . ' A L T O Y QUE T I E N E N U N A S U M A DE D I N E R O QUE O B T U -

V I E R O N E N F O R M A I N E S P E R A D A O E X T R A O R D I N A R I A , P U E S COMO -

E L I N T E R É S ES P A G A D E R O C A D A T R E S M E S E S , L A S P E R S O N A S 

Q U E D E S E A N R E C / G l R L O S I N T E R E S E S M E N S U A L M E N T E , P R E F I E R E N 

I N V E R T I R EN OTRA F O R M A ( P A G A R É S , R E P O R T O S , E T C . ) , U S E A 

Q U E P E R S O N A S QUE D E S E A N V I V I R E X C L U S I V A M E N T E DE S U S R E N ­

T A S COMO G E N T E R E T I R A D A , E T C , NO H A C E N SU I N V E R S I O N EN -

B O N O S F I N A N C I E R O S G E N E R A L M E N T E , 

E L BONO F I N A N C I E R O T I E N E COMO P R I N C I P A L A T R A C ­

T I V O E L H E C H O DE S E R A L P O R T A D O R Y C A S I U N D O C U M E N T O A -

L A V I S T A , YA QUE S I SU T E N E D O R D E S E A C A M B I A R L O POR E F E C ­

T I V O , ES D E H E C H O S U M A M E N T E F A C I L H A C E R L O , 

LL> A N T E R I O R ES EL A R G U M E N T O Q U E S E J S A P R I N C I ­

P A L M E N T E A L T R A T A R DE V E N D E R U N BONO F I N A N C I E R O , P U E S M_U 

C H A S P E R S O N A S P R E F I E R E N UN P A G A R E D E B I DO A LA P E Q U E N Í S I -

MA D I F E R E N C I A EN EL T I P O DE I N T E R É S YA QUE C O N P A G A R É S E 

O B T I E N E EL 9/O S O B R E LA I N V E R S I O N Y CON EL BONO U N 8 ,77/¿ c 

( V E R P Á G . 129 DE E S T E T R A B A J O ) , 

E N M O N T E R R E Y C A S I TODOS L O S C O M P R A D O R E S DE — 

B O N O S S O N P A R T I C U L A R E S , YA QUE L A S E M P R E S A S NO A C O S T U M — 
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B R A M H A C E R E S T E T I P O DE I N V E R S I O N . E N C A M B I O E N L A C I L ¿ 

DAD DE M É X I C O S I SE A C O S T U M B R A QUE S I HAY A L G U N S O B R A N ­

TE E N L A C A J A DE UN N E G O C I O O E M P R E S A , I N M E D I A T A M E N T E -

SE C O M P R A U N B O N O ; A Q U I E N M O N T E R R E Y A U N NO SE HA L L E G A _ 

DO A E S O , POR LO T A N T O T E N E M O S QUE DE 4 , 1 5 0 C O M P R A D O R E S 

QUE T I E N E LA F I N A N C I E R A QUE D E N O M I N AMO S " C " , E L NUMERO 

DE C O M P R A D O R E S E M P R E S A S NO L L E G U E A 10 . 

H E M O S O B T E N I D O D A T O S R E C I E N T E S DE LA S O C I E D A D 

F I N A N C I E R A LA C U A L HEMOS D E N O M I N A D O " B M Y H E M O S E N C O N — 

T R A T O QUE E N T R E L A S PER S O Ñ A S QUE C O M P R A N L O S B O N O S , - -

E X I S T E N C A S I I G U A L NUMERO DE H O M B R E S QUE DE M U J E R E S LO 

Q U E NOS M U E S T R A QUE D I C H O S D O C U M E N T O S SON A C E P T A D O S G E ­

N E R A L M E N T E POR A M B O S S E X O S POR I G U A L . 

A L F I N A L I Z A R UN M E S , T E N E M O S QUE DE UN T O T A L 

DE 969 C O M P R A D O R E S DE BONOS , 501 SON H O M B R E S , 446 SON -

M U J E R E S , Y 22 SON I N S T I T U C I O N E S , 

L O S 501 C O M P R A D O R E S D E L S E X O M A S C U L I N O F O R - -

MAN E L 5 0 . 7 % , O S E A U N POCO MAS DE LA M I T A D D E L T O T A L -

D E L S E X O F E M E N I N O E N C O N T R A M O S QUE E L T O T A L DE 446 H A C E 

E L 4 6 . 0 % ; Y DE E M P R E S A S U N I C A M E N T E UN 2.3% YA QUE SON -

S O L O 2 2 , E S T O C O N F I R M A LO QUE YA HABÍ* AMOS M E N C I O N A DO -
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A C E R C A DE LA P O C A C O S T U M d R E E X I S T E N T E E N T R E L A S I N S T í T U 

C I Ü N E S DE I N V E R T I R L N BONOS F I N A N C I E R O S ; A D E M A S ES I N ­

T E R E S A N T E N O T A R OUE LA M A Y O R Í A DE L A S \A EN C I O NA DAS I N S ­

T I T U C I O N E S C O M P R A D O R A S DE B O N O S S u N A S O C I A C I O N E S C I V I — 

L E S , S O C I E D A D E S DE B E N E F I C E N C I A , DE A S I S T E N C I A S O C I A L , 

E T C . 

EL C O M P R A D O R P O T E N C I A L DE B O N O S , T A L COMO YA 

H E M O S iwENC JO NA D O , A L O B T E N E R UNA SUMA DE D I N E R O EN F O R ­

MA I N E o P E R A D A COMO L O T E R Í A O , R I F A S , E T C . , G E N E R A L M E N T E 

S E D I R I G E HA C I A A L G U N A F I N A N C I E R A Q U E L E H A Y A N S U G E R I DO 

O C U Y A P U B L I C I D A D HAYA E S C U C H A D O , D O N D E SE E N T R E V I S T A -

CON E L G E R E N T E O S U b - G E R E N T E DE R E L A C I O N E S , L L A M A D O AS Í 

EN LA M A Y o R í A DE L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S , D A N D O L E 

D I C H O S F U N C I O N A R I O S A C O N O C E R LA POS I BI L I DAD DE I N V E R ­

T I R EN B O N U S F I N A N C I E N O S E I N FORMA N DO L O S DE L A S V E N T A ­

J A S V U E P R O P O R C I O N A N D I C H O S D O C U M E N T O S , 

C A S I S I E M P R E EL C O M P R A D O R OUE VA EN B U S C A DE 

L O S B O N O S F I N A N C I E R O S YA V A D E C I D I DU A H A C E R SU I NV ER — 

S I Ó N EN D I C H O S T Í T U L O S , Y LA L A B O R D E L F U N C I O N A R I O DE -

L A I N S T I T U C I Ó N S E L I M I T A A L L E V A R A C A B O L A O P E R A C I O N Y 

EN C A S O DE W'JL EN E S E MOMENTO NO HAYA BONOS A LA V E N T A , 

C I T A R A L C L I E N T E P A R A U N A F E C H A P R O X I M A EN LA C U A L L O S 
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H A Y A , S U G I R I É N D O L E A L G U N A O T R A F O R M A D E I N V E R S I O N M I E N ­

T R A S T A N T O . 

3 l N E M B A R G O , E X I S T E N P E R S O N A S Q U E L L E V A N L A -

I N T E N C I Ó N D E I N V E R T I R E N A L G U N A O T R A F O R M A , Y E N T O N C E S 

L A L A B O R D E L F U N C I O N A R I O D E R E L A C I O N E S D E L A F I N A N C I E R A 

S E R Á L A D E D A R A C O N O C E R L A S C A R A C T E R I S T I C A S D E L B O N O -

F I N A N C I E R O , Y A Q U E C O M O H E M O S V E N I D O R E P I T I E N D O S E T R A ­

T A D E U N D O C U M E N T O P O C O C O N O C I D O P O R L A S M A Y O R Í A S , T R A ­

T A N D O D E Q U E E L C L I E N T E , S E I N T E R E S E E N E L B O N O Y A S E A 

P O R S U I N T E R É S , E L H E C H O D E S E R A L P O R T A D O R , O C U A L Q U I J E 

R A D E L A S V E N T A J A S Q U E Y A H E M O S M E N C I O N A D O A N T E S E N 

N U E S T R O T R A B A J O . 

L S C A S I I M P O S I B L E C L A S I F I C A R A L O S D E M A N D A N T E S 

P O R L A S O C U P A C I O N E S D E C A D A U N O , Y A Q U E S O N S U M A M E N T E -

V A R I A D A S P U E S H A Y D E S D E O F I C I N I S T A S Y O B R E R O S H A S T A 

A M A S D E C A S A Y F U N C I O N A R I O S D E G R A N D E S C O M P A Ñ Í A S . 

IN C U A N T O A L A E D A D P O D E M O S D E C I R Q U E L A M A Y_0 

R Í A D E L O S C O M P R A D O R E S D E B O N O S F I N A N C I E R O S S O N P E R S O — 

Ñ A S E N T R E L O S 25 Y L O S 50 A Ñ O S , Y A Q U E N O S E T R A T A D E -

P E R S O N A S R E T I R A D A S Y V I V I E N D O E X C L U S I V A M E N T E D E S U S 

R E N T A S , L O S C U A L E S C O M O Y A D I J I M O S A N T E R I O R M E N T E N O 

I N V I E R T E N E N B O N O S , S I N O D E G E N T E Q U E A U N T R A B A J A Y T I E 
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N E M E D I O S E G U R O DE V I D A , P E R O QUE D E S E A A Y U D A R S E C O N -

E L I N T E R É S QUE O B T E N G A DE SU I N V E R S I O N EN B O N O S F I N A N — 

C I E R O S . 

T I POS DE P U L E I C IDAD QUE S E U S A N P A R A LA V E N T A -

DE B O N O S F I N A N C I E R O S , 

E N L A O P I N I Ó N DE L A S P E R S O N A S R E L A C I O N A D A S DI — 

R E C T A M E N T E CON LA V E N T A DE BONOS F I N A N C I E R O S , LA P U B L I ­

C I D A D MAS E F E C T I V A P A R A D I C H A V E N T A , ES EN LA A C TU A L I — 

DAD L A L L E V A D A A C A B O EN L O S P E R I O D I C O S , POR LO Q U E S E 

HA S U P R I M I D O C A S I T O T A L M E N T E E L R E S T O DE D I C H A P U B L I C I ­

D A D , D E J A N D O S O L A M E N T E UNA P E Q U E Ñ A P A R T E EN LA T E L E V I — 

S I ÓN . 

O T R A P U B L I C I D A D I M P O R T A N T E ES L A Q U E H A C E N 

L O S M I A M O S C O M P R A D O R E S DE B O N O S , P U E S S E G U N NOS C O M E N T_A 

R O N , B A S T A H A C E R LA E M I S I O N DE B O N O S P A R A Q U E A L O S P O ­

COS D Í A S L L E G U E N C O M P R A D O R E S P O T E N C I A L E S S I N N E C E S I D A D 

DE H A C E R P U D L I C I D A D N I N G U N A , P U E S S E C O R R E LA V O Z I N M E -

D I A T A M E N T E . 

- 3 - - CTRQ5 J M T U S Y O B S E R V A C I O N E S . 

A . - F L-NANC I E R A S EN M O N T E R R E Y . 

E N L A C I U D A D DE M O N T E R R E Y , S E G Ú N I N F O R M A C I Ó N OB 
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T E N I D A EN EL C E N T R O t A N C A R I O , E X I S T E N EN LA A C T U A L I D A D -

U N TOTrtL DE 18 I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S DE L A S C U A L E S -

S O L A M E N T E 7 £ M l T E N E O N O S FI NANC I E R O S , L O S QU E S E C O L O C A N 

E N T R E EL P Ú D L I C O EN L A S F O R M A S Q U E A N T E S I N D I C A M O S , 

EL T O T A L E M I T I D O H A S T A E L MES DE J U L I O DE 

1904 F U É DE > 1 , 0 1 3 . 4 5 1 , 0 0 0 , 0 0 ; O S E A Q U E EL P R O M E D I O — 

POR F I N A N C I E R A ES DE ^ 1 4 4 , 7 7 9 , 0 0 0 , 0 0 C A N T I D A D Q J E NO ES 

M U Y S I G N I F I C A T I V A YA QUE L A S E M I S I O N E S DE L A S D I F E R E N T E S 

F I N A N C I E R A S F L U C T U A N D E S D E 744 M I L L O N E S DE P E S O S H A S T A -

D E S C E N D E R A 5 M I L L O N E S , j t N E M B A R G O , S I S E P U E D E O B S E R ­

V A R Q U E S O N C A N T I D A D E S B A S T A N T E GRr tNDES S I S E TOMA EN 

C U E N T A LO Q U E HEMOS V E N I D O R E P I T I E N D O , O S E A Q U E L A S I N ­

V E R S I O N E S EN B O N O S F I N A N C I E R O S S O N R E L A T I V A M E N T E N O V E D O ­

S A S . 

S E R V I C I O А Р I С I O N A L DE L A S F I N A N C I E R A S A L P U B L I С О . 

LA M A Y O R Í A DE L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S OFRE_ 

C E N COMO UN S E R V I C I O A D I C I O N A L SU D E P A R T A M E N T O F i D U C I A — 

R I O , EL C U A L A D E M Á S DE L O S S E R V I C I O S Q U E P U E D E P R E S T A R -

COMO L L E V A R C O N T A B I L I D A D E S , L I B R O S DE A C T A S Y DE R E G I S ­

T R O , C E S I O N E S DE D O M I C I L I O , A V A L U O S , A D M I N I S T R A C I O N E S , -

T U T E L A S , C O M I S A R Í A S , E T C . , O F R E C E N EL S E R V I C I O D E L M A N E ­

J O DE L O S BONOS F I N A N C I E R O S A L T E N E D O R DE L O S M I S М О S 
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F A C I L I TANDO A u N M A S AL I N V E R S I O N I S T A S EL M A N E J O DE S U S 

F O N D O S ; E S T E M A N E J O I N C L U Y E A D M I N I S T R A C I Ó N DE L O S T I ' T U — 

L O S , C A N J E , C A P I T A L I Z A C I Ó N , E T C . 

E N S E G U I D A D I R E M O S A L G O A C E R C A D E L F I D E I C O M I ­

SO EN LA L E G I S L A C I Ó N M E X I C A N A P A R A DAR U N A I D E A MAS P R E ­

C I S A DE L A S O P E R A C I O N E S QUE R E A L I Z A N L A S F I N A N C I E R A S 

POR M E D I O DE SU D E P A R T A M E N T O F I D U C I A R I O , 

E L F I D E I C O M I S O S E G Ú N LA L E Y DE T Í T U L O S Y O P E ­

R A C I O N E S DE C R É D I T O EN SU A R T Í C U L O 346 ES UNA O P E R A C I Ó N 

POR V I R T U D DE L A C U A L E L F I D E J C O M Í T E N T E D E S T I N A C I E R T O S 

B I E N E S A U N F I N L I C I T O D E T E R M I N A D O , E N C O M E N D A N D O L A R E A ­

L I Z A C I O N D E E S E F I N A U N A I N S T I T U C I O N F I D U C I A R I A . 

L A L E Y E ' A N C A R I A A U T O R I ZA A LA S I NST I T U C I O N E S 

F I D U C I A R I A S PrtRA I N T E R V E N I R E N LA E M I S I O N DE TODA C L A S E 

DE T Í T U L O S DE C R É D I T O , QUE R E A L I C E N I N S T I T U C I O N E S P U B L I ­

C A S O P R I V A D A S O S O C I E D A D E S , G A R A N T I Z A N D O LA A U T E N T I C I — 

D A D DE A Q U E L L A S , L A S F I R M A S Y LA I D E N T I D A D DE L O S O T O R — 

G A N T E S , E N C A R G Á N D O S E DE Q U E L A S G A R A N T Í A S , E N S U C A S O , -

Q U E D E N D E B I D A M E N T E C O N S T I T U I D A S , CU I D A N D O DE QUE L A I N — 

V E R S I Ó N DE L O o F O N D O S P R O C E D E N T E S D E L A E M I S I O N S E HAGA 

EN L O S T É R M I N O S P A C T A D O S , Y R E C I B I E N D O L O S P A G O S O L A S -

E X H I B I C I O N E S D E L O S S US C R I PTO R E S ; P A R A A C T U A R COMO R E P R E . 
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S E N T A N T E S C O M U N E S DE L O S T E N F D O R E S D E L O S T I T U L O S ; P A R A 

H A C E R E L S E R V I C I O DE C A J A O DE T E S O R E R Í A R E L A T I V O A L O S 

T Í T U L O S POR C U E N T A DE L A S I N S T I T U C I O N E S O S O C I E D A D E S E M J _ 

S O R A S ; P A R A TOMAR A SU C A R G O L O S L I B R O S DE R E G I S T R O C O — 

R R E S P O N D I E N T E S Y P M R A R E P R E S E N T A R A L O S S O C I O S , A C C I O N I _ S 

T A S , ^ C R E E D O R E S U O B L I G A C I O N I S T A S ¡ A R T - 4 4 , I N C , b ) . 

0 S E A O U E S E G Ú N LA N A TU R A L E ZA DE LA O P E R A C I O N 

D E F I D E I C O M I S O , L A S S U C I E D A D E S F I N H N C I E R A S , « T R A V E S DE 

S U D E P A R T A M E N T O F I D U C I A R I O P U E D E N O F R E C E R E S T E S E R V I C I O 

A L P Ú B L I C O I N V E R S I O N I S T A . 

C - L A S E M I S I O N E S EN L O S D I F E R E N T E S E S T A D O S JJE _LA -

R E P Ú B L 1 C A . 

E N L A R E P Ú B L I C A M E X I C A N A S O N A C T U A L M E N T E 9 E S T A ­

DOS L O S QUE T I E N E N I N S T I T U C I O N E S Q U E E M I T E N BONOS F I N A N ­

C I E R O S L A S C U A L E S SON L A S S I G U I E N T E S EN O R D E N A L F A B É T I — 

co: B A J A C A L I F O R N I A , C O A H U I L A , C H I H U A H U A , D I S T R I T O EEDJE 

R A L , J A L I S C O , M É X I C O , N U E V O L E Ó N , S A N L U I S P O T O S Í Y T A — 

M A U L i P A S . 

E L Q U E T I E N E LA C A N T I D A D MAYOR E S , POR SUPUE_S 

TO Y D E B I D O A QUE SU P O B L A C I Ó N ES MUY S U P E R I O R A L R E S T O 

DE L A S E N T I D A D E S F E D E R A T I V A S , EL D I S T R I T O F E D E R A L C O N -

3 , 3 3 4 MILLONES DE PESOS) Y EN SEGUNDO LUGAR ESTÁ MUEVO -
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L E Ó N CON 1,023 M I L L O N E S , S I E N D O ¿ O T A S DOS E N T I D A D E S L A S 

Q U E A C A P A R A N N A D A M E N O S QUE E L 98% D E L T O T A L DE E M I S I O ­

N E S DE BONOS EN M É X I C O QUE ES DE 4 , 4 7 8 M I L L O N E S DE P E — 

S O S . 

BN S E G U I D A DE L O S A N T E R I O R E S E S T Á EA J A C A L I -

F O R N I A C O N 61 M I L L O N E S , D E S P U E S J A L I S C O CON 29 M I L L O - -

N E S , S I GU I ENDO L O S D E M Á S H A S T A L L E G A R A o A N Lu I S P O T O S í 

C O N S O L O 300 M I L P E S O S DE . M I S I O N DE B O N O S F I N A N C I E R O S . 

L A A N T E R I O R I N F O R M A C I Ó N ES H A S T A S E P T I E M B R E 

30 DE 1*64 . 

U S E A QUE SE P U E D E D E C I R Q U E CON E X C E P C I O N -

D E L A C A P I T A L , EN M O N T E R R E Y ( Q U E C O N S T I T U Y E MuEVO LEON 

EN C U A N T O A I N V E R S I O N E 5 EN B O N O S F I N A N C I E R O S ) ES D O N D E 

E L BONu F I N A N C I E R O H A T E M A D O A U G E , C O N V I R T I E N D O S E EN 

U N A DE L A S I N V E R S I O N E S DE MAS A C E P T A C I O N . 

POR Ú L T I M O , A Ñ A D I R E M O S Q U E E N UNA DE L A S I N js 

• T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S , O S EA EN LA QU E L L A M A M O S ' 'B" , -

EN EL B A L A N C E D E L MES DE O C T U B R E DE 1964 , HA A U M E N T A D O 

C O N S I D E R A B L E M L N T E A L C A N T I D A D I N V E R T I D A EN B O N O S F I N A N -

C I E R O S , P U E S A L T E R M I N A R E L A N O 1*63 E R A DE - - - - — 

O 1 2 * . 0 9 8 , 8 0 0 , 0 0 Y A L T E R M I N A R EL M E S DE O C T U B R E A N T E S 

M E N C I O N A D O ERA DE 4í> 1 6 5 . 1 3 7 , 8 0 0 . 0 0 , O S E A o U E E L I N T E — 
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R E S POR I N V E R T I R EN BONOS F I N A N C I E R O S A L QUE NOS R E F E -

R Í A M C S AL P R I N C I P I O DE E S T E C A P Í T U L O HA S E SU I DO EN A U ­

M E N T O , Y S E G Ú N E S T O S D A T G S S E G U I R A A U M E N T A N D O CON E L 

T I E M P O H A C I E N D O MAS I M P O R T A N T E EL C O N C E P T O DE B O N o S F I 

N A N C I EROS EN EL MUNDO D E L A S F I N A N Z A S , POR LO QUE C R E Í 

MUS O P O R T U N O L L E V A R A C A B O E S T E T R A B A J O EN EL C U A L D A -

MUS A C O N O C E R P U N T O S I M P O R T A N T E S A C E R C A D E L M E N C I O N A D O 

T í TU L O , E L C U A L t T A L COMO D I J I M O S EN NUES TRA I N T R U D U C -

C I G N , D E B E S E R C O N O C I D O POR TODA P E R S O N A QUE E S T E R E L A 

C I O N A D A CON EL MUNDO DE L O S N E G O C I O S . 



C A F I T U L O V I I i 

F: ¡ E L I Q G R A F i A 

L A J O U S , A . D R I A N L A S O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O . 

E I A T I Z A , R O D O L R O E L F I D E I C O M I S O . T E O R Í M Y P R Á C T I C A , M É X I C O 

1 9 5 8 . 

S E R V I C I O DE I N F O R M A C I Ó N C O N F I D E N C I A L P A R A F I N A N C I E R A S P U — 

B L I C M D O POR P U F L Í C A C I O N E S I M P O R T A N T E S , S . A . , P A R A 

S E P T I E M B R E DE 1 9 6 4 . 

M C I U J R I A S A N U A L E S Y F O L L E T O S OE P U P L I C I D M D DE F I N A N C I E R A -

DE N U E V O L E Ó N , S . A . , C Í A . G E N E R A L DE A C E P T A C I O N E S , 

S . A . Y F I N A N C I E R A D E L N O R T E S . A . 

H E R N A N D E Z , O C T A V I O D E R E C H O E A N C A R I O M E X I C A N O . T O M O I . 

C O D I G O S . 

L E Y DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE C R É D I T O , 

L E Y E S L A N C A R I M S , A N T Ü L Í N J I M É N E Z . 



C O N C L U S I O N E S 

L A E M I S I Ó N D E G d L I G A C I O Í M E S Eb TA R E G L A M E N T A D A 

DE M A N E R A E S P E C I A L POR L A L E Y G E N E R A L DE T Í T U L O S Y O P E ­

R A C I O N E S DE C R É D I T O Y V I G I L A D A POR L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L 

DE V A L O R E S , Q U I E N P R E V I A M E N T E D E b E A P R O B A R L « E M I S I Ó N , 

P A R A QUE S E P U E D A L L E V A R A E F E C T O , A E X C E P C I Ó N DE A Q U E ­

L L A S EN QUE I N T E R V E N G A O G A R A N T I C E U N A S O C I E D A D DE C R E -

D I T O , C A S O EN EL QUE L E C O R R E S P O N D E A L A C O M I S I O N N A C I O 

N A L 3 A N C A R I A A P R O B A R L A E M I S I O N R E S P E C T I V A , DE A C U E R D O 

C O N L O P R E V I S T O EN L A L EY D E L A C O M I S I O N N A C I O N A L D E V_A 

L O R E S . 

L A L E Y G E N E R A L DE T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S DE — 

C R É D I T O Y EL R E G L A M E N T O DE L A C O M I S I Ó N N M C I O N A L DE V A L O 

R E S , M E N C I O N A N E X P R E S A M E N T E L O S T I P O S DE G A R A N T I A S QUE 

S E P U E D E N O T O R G A R P A R A P R O T E G E R L A E M I S I O N D E 0 8 L I G A C 1 £ 

N E S , E N C O N T R Á N D O S E E N T R E E S T O S L O S S I G U I E N T E S ; 1) G A R M N 

T Í A S O B R E EL P A T R I M O N I O T O T A L D E L A S O C I L D A D , 2) G A R A N ­

T I A H I P O T E C A R I A , 3) G A R A N T í A P R E N D A R I A , 4 ) M V A L Y 5) 

F l A N Z A , 

L A S G A R A N T Í A S E S P E C I A L E S T I E N E N L A V E N T A J A DE 

O T O R G A R L A P R E F E R E N C I A EN EL P A G O , M I E N T R A S g u E EN EL . -

C A S O DE L A G A R A N T Í A D E L P A T R I M O N I O T O T A L DE L A E \ 4 I S O R A , 
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L A P O S I C I Ó N D E L A C R E E D O R O B L I G A C I O N I S T A ES E X A C T A M E N T E -

I G U A L A L A D E L A C R E E D O R C O M U N . 

L A S O B L I G A C I O N E S Y L I S A C C I O N E S SON T Í T U L O S 

DE C R É D I T O , B I E N E S M U E B L E S C R E A D O S EN S E R I E , CON L A M I S M A 

L E Y DE C I R C U L A C I Ó N , C O N F I E R E N A S U S T E N E D O R E S D E N T R O DE 

C A D A S E R I E IGUALES D E R E C H O S , S O N V A L O R E S B U R S Á T I L E S , Y S E 

D I F E R E N C I A N F U N D A M E N T A L M E N T E , EN Q U E L A A C C I O N L E D M A -

SU T E N E D O R L A C A L I Dr\D DE S O C I O , M I E N T R A S Q U E EL 0 3 L I G A — 

C I O N I S T A ES S O L O UN A C R E E D O R . L.AS A C C I O N E S P U E D E N S E R -

C R E M D M S POR S O C I E D A D E S A N O N I M A S Y POR L A DE C O M A N D I T A — 

POR A C C I O N E S , M I E N T R A S Q U E L A S O B L I G A C I O N E S S O L O L A S PU_E 

D E N E M I T I R L A S S O C I E D A D E S A N O N l M A S . Ls P O S I B L E AF I R M A R 

Q U E L A O B L I G A C I Ó N ES U N T Í T U L O DE I N V E R S I O N , P O R Q U E SU -

R E N D I M I E N T O ES S I E M P R E EL M I S M O , M I E N T R A S Q U E L A A C C I Ó N 

E S DE E S P E C U L A C I Ó N P O R Q U E L O S D I V I D E N D O S P U E D E N S E R DI — 

F E R E N T E S . 

L L BONO F I N A N C I E R O ES UN T Í T U L O DE C R É D I T O YA 

Q U E ES P O S E E D O R DE T O D O S Y C A D A UNO DE L O S E L E M E N T O S Q U E 

C O N F I G U R A N T A L E S D O C U M E N T O S , C O N C I E R T A S C A R A C T E R Í S T I C A S 

E S P E C I A L E S DE E L L O S T A L E S C O M O : A ) L A E M I S I O N E S T A RESER: 

V A D A A L A S I N S T I T U C I O N E S F I N A N C I E R A S ; 3 ) No S E E M I T E N 

P O R A C U E R D O DE L A A S A M B L E A G E N E R A L E X T R A O R D I N A R [ A D E A C -
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C I O N I S T A S , COMO EN E L C A S O OE L A S O B L I G A C I O N E S ; C ) NO — 

O T O R G A N A L T E N E D O R N I N G U N D E R E C H O C O R P O R A T I V O , E S T O E S 

DE A S I S T E N C I A CON V O Z Y VOTO A A S A M B L E A DE T E N E D O R E S ; 

D ) NO O T O R G A N AL T E N E D O R E L D E R E C H O DE S E R R E P R E S E N T A D O 

E N J U I C I O N I F U E R A DE E L POR A L G U N R E P R E S E N T A N T E C O M U N ; 

E ) S O N T Í T U L O S DE F I N A N C I A M I E N T O I N D I R E C T O ; F ) SU E M I ­

S I Ó N S E V E R I F I C A M E D I A N T E A U T O R I Z A C I Ó N E X P R E S A DE L A CO 

M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A ; G ) O S T E N T A N G A R A N T Í A S E X P R E S A 

M E N T E D E T E R M I N A D A S POR L A L E Y G E N E R A L DE I N S T I T U C I O N E S 

D E C R É D I T O Y O R G A N I Z A C I O N E S A U X I L I A R E S . 

E L A C T U A L BONO F I N A N C I E R O F U É P R E C E D I D O P R I M E 

R A M E N T E POR E L L L A M A D O B O N O C O M E R C I A L R E G L A M E N T A D O POR 

L A L E Y G E N E R A L DE I N S T I T U C I O N E S DE C R É D I T O DE 1 9 3 8 , Q U E 

ERA U N T Í T U L O DE C R É D I T O Q U E R E P R E S E N T A B A L A P A R T I C I P A ­

C I Ó N I N D I V I D U A L DE SU T E N E D O R E N U N C R É D I T O C O L E C T I V O A 

C A R G O DE L A I N S T I T U C I Ó N E M I S O R A , C U B I E R T O POR A C T I V O D.E 

É S T A C O N S I S T E N T E E N C R E D I T O S O T O R G A D O S A V E N D E D O R E S E N 

A B O N O S . 

P O S T E R I O R M E N T E L A L E Y DE 1 9 4 1 C R E O E L L L A M A ­

DO BONO G E N E R A L Q U E ERA U N T Í T U L O DE C R É D I T O Q U E R E P R E ­

S E N T A B A L A P A R T I C I P A C I Ó N I N D I V I D U A L DE SU T E N E D O R E N U N 

C R É D I T O C O L E C T I V O C O N S T I T U I D O A C A R G O DE L A I N S T I T U C I Ó N 
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E M I S O R A ' , C U B I E R T O C O N E L A C T I V O G E N E R A L D E E S T A . 

F I N A L M E N T E S E S U S T I T U Y Ó E L B O N O G E N E R A L P O R — 

E L B O N O F I N A N C I E R O C O N G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A D E B I D O A Q U E 

A ) E L P U B L I C O M E X I C A N O P R E F I E R E I N V E R T I R E N V A L O R E S Q U E 

C U E N T E N C O N G A R A N T I A C O N C R E T A , Y B ) EL P L A Z O D E A M O R T I — 

Z A C I Ó N D E L B O N O F I N A N C I E R O E S L A R G O Y F A C I L I T A L A C A N A L J ^ 

Z A C I Ó N D E L A H O R R O N A C I O N A L H A C I A L A F I N A N C I A C I Ó N D E E M — 

P R E S A S P R O D U C T O R A S . 

E L P R O C E D I M I E N T O D E E M I S I Ó N D E B O N O S F I N A N C I E ­

R O S S E P U E D E R E S U M I R E N L O S S I G U I E N T E S P U N T O S : 

1 , - L A S O C I E D A D E M I S O R A E X P R E S A A N T E N O T A R I O -

S U D E C L A R A C I Ó N U N I L A T E R A L D E V O L U N T A D D E E M I T I R L O S B O — 

N O S . 

2 . - D E N T R O D E P L A Z O N O S U P E R I O R A 2 0 D Í A S L A -

S O C I E D A D F I N A N C I E R A N O T I F I C A F O R M A L M E N T E A L A C O M I S I Ó N -

N A C I O N A L B A N C A R I A Q U E H A R E A L I Z A D O L A E M I S I Ó N A D J U N T A N — 

D O : 

A ) C O P I A D E L A C T A D E E M I S I Ó N . 

B ) D O C U M E N T O S Q U E C O M P R U E B E N Q U E L A E M I S I Ó N -

F U É H E C H A D E A C U E R D O C O N L A L E Y . 

c ) D O C U M E N T O S Q U E C O N T E N G A N C I F R A S Q U E I N D I - -

Q U E N Q U E L A E M I S I Ó N U N I D A A L R E S T O D E L P A S I V O E X I G I B L E -
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D E L A E M I S O R A N O S O B R E P A S A E L L Í M I T E S E Ñ A L A D O P O R L A F R A C _ 

C I Ó N I D E L A R T Í C U L O 3 3 D E L A L E Y . 

3 , - L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A H A C E A L A S O ­

C I E D A D E M I S O R A L A S O B S E R V A C I O N E S Q U E E S T I M E P E R T I N E N T E S . 

4 , - L A S E C R E T A R Í A D E H A C I E N D A Y C R É D I T O P Ú B L I C O 

R A T I F I C A L A A P R O B A C I Ó N D E L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A -

C U A N D O É S T A L O H A G A , C O N S I D E R A N D O S E L A E M I S I Ó N A P R O B A D A . 

5, - S I N O L A A P R U E B A L A C O M I S I Ó N Y F O R M U L A O B — 

S E R V A C I O N E S , L A E M I S O R A T I E N E 3 0 D Í A S P A R A C O N T E S T A R Y S I 

N O L O H A C E S E H A R A A C R E E D O R A A L A S S A N C I O N E S C O R R E S P O N - -

D I E N T E S . 

L O S R E Q U I S I T O S D E L B O N O F I N A N C I E R O E S T A N F I J A — 

D O S E N L O S A R T Í C U L O S 1 2 3 B I S Y 1 2 3 F R A C C I O N V I D E L A L E Y 

B A N C A R I A , M U C H O S D E L O S C U A L E S C O I N C I D E N C O N L A S Q U E E L -

A R T Í C U L O 2 1 0 D E L A L E Y D E T Í T U L O S F I J A A L A S O B L I G A C I O - -

N E S . 

L L A R T Í C U L O 3 1 D E L A L E Y B A N C A R I A E S E L Q U E , E N 

L O F U N D A M E N T A L D E T A L L A L A C L A S I F I C A C I Ó N Y L A P R O P O R C I O N A -

L I D A D D E L A G A R A N T Í A E S P E C Í F I C A D E L O S B O N O S F I N A N C I E R O S . 

L O S B I E N E S Q U E P U E D E N C O N S T I T U I R G A R A N T Í A S E 

A G R U P A N E N D O S G R A N D E S C A T E G O R Í A S : 
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A) C R É D I T O S , 

B ) V A L O R E S ( T Í T U L O S , D E C R É D I T O ) . 

Los T E N E D O R E S D E L O S B O N O S F I N A N C I E R O S R E C I B E N 

A C T U A L M E N T E U N R E N D I M I E N T O D E 8,775% N E T O E N L O S B O N O S -

D E L 97o A C T U A L M E N T E E N C I R C U L A C I Ó N . S I N E M B A R G O E X I S T E -

U N A T E N D E N C I A A R E D U C I R L A T A S A D E I N T E R E S P O R P A R T E D E 

L A C O M I S I Ó N N A C I O N A L B A N C A R I A . 

L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S S E V A L E N D E L A P U — 

B L I C I D A D P A R A L A C O L O C A C I Ó N DE S U S B O N O S U S A N D O T O D O S 

L O S M E D I O S P A R A E L L O COMO S O N R A D I O , T E L E V I S I Ó N , P E R I Ó D J _ 

C O S . , R E V I S T A S , E T C . A D E M A S A L G U N A S I N S T I T U C I O N E S E M I T E N 

F O L L E T O S A C E R C A D E L B O N O C O N O B J E T O DE I N F O R M A R A L P U B L J _ 

CO A C E R C A DE D I C H O D O C U M E N T O . 

L O S B O N O S F I N A N C I E R O S S E P U E D E N C L A S I F I C A R DE 

D i F E R E N T E S F O R M A S ¡ 

A ) D E S D E E L P U N T O DE V I S T A D E L T É R M I N O P A R A S U 

P A G O E N : 

A ) B O N O S P A G A D E R O S E N P L A Z O S U P E R I O R A T R E S 

A Ñ O S , C O N T A D O A P A R T I R D E L M O M E N T O D E L A E M I S I Ó N . 

B ) B O N O S P A G A D E R O S E N P L A Z O I N F E R I O R A T R E S 

A Ñ O S , C O N T A D O A P A R T I R D E L M O M E N T O D E L A E M I S I Ó N . 
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B ) D E S D E E L P U N T O DE V I S T A D E L T É R M I N O P A R A SU 

A M O R T I Z A C I Ó N E N : 

A ) B O N O S A M O R T I Z A B L E S E N P E R Í O D O S NO M A Y O — 

R E S DE U N AÑO} Y 

B ) B O N O S A M O R T I Z A B L E S E N P E R Í O D O S M A Y O R E S DE 

U N A Ñ O . 

C ) D E S D E E L P U N T O DE V I S T A DE L A F O R M A DE AMOR, 

T i Z A C I O N , E N : 

A ) BONOS A M O R T I Z A B L E S M E D I A N T E S O R T E O ; Y 

B ) BONOS A M O R T I Z A B L E S POR P A G O S F I J O S I G U A ­

L E S Q U E C O M P R E N D A N A M O R T I Z A C I Ó N E I N T E R E S E S , O POR P A G O S 

I G U A L E S POR A M O R T I Z A C I Ó N DE C A P I T A L . 

LA D E M A N D A DE B O N O S F I N A N C I E R O S HA A U M E N T A D O -

C O N S I D E R A B L E M E N T E E N L O S U L T I M O S AÑOS M I E N T R A S Q U E INVER_ 

S I O N E S COMO L A S H E C H A S M E D I A N T E E L C O N T R A T O DE R E P O R T O -

H A N D I S M I N U I D O D E B I D O A P O L Í T I C A S DE L A S F I N A N C I E R A S A S Í 

COMO A L A C R E C I E N T E P O P U L A R I D A D DE L O S B O N O S . 

E N C O N T R A M O S Q U E E N DOS DE L A S F I N A N C I E R A S DE -

MÁS I M P O R T A N C I A POR SU T A M A Ñ O L A C A N T I D A D I N V E R T I D A E N -

B O N O S P E R C Á P I T A ES DE $ 3 3 , 1 0 0 , C A N T I D A D B A S T A N T E C O N S I ­

D E R A B L E . 



1 9 8 -

L O S C O M P R A D O R E S D E L O S B O N O S S O N P E R S O N A S Q U E 

O B T U V I E R O N U N A C A N T I D A D E N F O R M A I N E S P E R A D A O E X T R A O R D I ­

N A R I A Y N O G E N T E Q U E V I V E E X C L U S I V A M E N T E D E S U S R E N T A S . 

A P R O X I M A D A M E N T E L A M I T A D D E L O S O E M A N D A N T E S — 

D E B O N O S F I N A N C I E R O S S O N H O M B R E S Y L A O T R A M I T O A D S O N M U _ 

J E R E S , S I E N D O S O L O U N O S C U A N T O S L O S C O M P R A D O R E S I N S T I T U ­

C I O N E S Y A Q U E A U N N O S E H A P O P U L A R I Z A D O E N M O N T E R R E Y L A 

C O M P R A D E L O S T Í T U L O S P O R P A R T E D E S O C I E D A D E S O E M P R E S A S . 

S O L O N U E V E D E L O S E S T A D O S D E L A R E P Ú B L I C A M E X J _ 

C A N A T I E N E N I N S T I T U C I O N E S Q U E E M I T E N B O N O S F I N A N C I E R O S , 

A C A P A R A N D O E L 9 8 % D E L A S E M I S I O N E S E L D I S T R I T O F E D E R A L -

Y E L E S T A D O D E N U E V O L E Ó N , 

E N N U E V O L E Ó N H A S E G U I D O A U M E N T A N D O C O N S I D E R A ­

B L E M E N T E E L I N T E R É S E N I N V E R T I R E N B O N O S F I N A N C I E R O S E N 

L O S Ú L T I M O S M E S E S " , P U E S S O L O E N U N A S O C I E D A D F I N A N C I E R A 

H A A U M E N T A D O E N 1 0 M E S E S N A D A M E N O S Q U E 3 6 M I L L O N E S D E -

P E S O S E N E M I S I O N E S D E B O N O S F I N A N C I E R O S . 



ÜILL IOGRAF IA GENERAL 

Ü A I L L E R E S GUN2ALE3, RAUL. L A S S O C I E D A D E S F I N A N C I E R A S Y 

E L C R É D I T O E N Í V Í É X 1 C O . 

BANCO D E MEXICANO 3 . A . C I R C U L A R E S . 

Ü A T I Z A , RuDuLFO, E L F I D E I C O M I S U . T E O R Í A Y P R A ' C T I C A . -

M É X I C O 1958 . 

BORJA SURIANO, M A N U E L . C O N F E R E N C I A S S O B R E C O N T R A T O S . -

M É X I C O 1930 . 

i RAVO BETANCOURT, IGNACIO. E L B O N O F I N A N C I E R O C O N G A 

R A N T Í A E S P E C Í F I C A . 

C A S A S U S , JOAQUIN, L A S I N S T I T U C I O N E S D E C R É D I T O , M É X I C O 

1890 . 

CERVANTES AHUMADA, RAUL. T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S D E C R É ­

D I T O . 1949 . 

COK ISION NACIONAL CANCARIA. A C T A S Y C I R C U L A R E S . 

COMISION NACIONAL DE VALORES. M E M O R I A S A N U A L E S , 

COMISION N A C I O N A L DE VALORES. R E G L A M E N T O S . 

D E LA GARZA, RAFAEL. L A C É D U L A H I P O T E C A R I A S I N P I É D E -

i M P R E N T A N I F E C H A . 

HERNANDEZ, U C T A V I Ü . D E R E C H O E A N C A R I O M E X I C A N O , V O L . I , 

M É X I C O 1 J 5 6 . 



- 2 0 0 -

H E R R E R A , M A R I O . E M I S I Ó N D E O B L I G A C I O N E S . M É X I C O 1 9 6 2 . 

L A J O U S , A D R I A N . L A S O P E R A C I O N E S D E C R É D I T O . 

M A N C E R A , R A F A E L Y A L F R E D O , T E R M I N O L O G Í A O E L C O N T A D O R . 

M A R T I N E Z S O B R A L , E N R I Q U E . E S T U D I O S E L E M E N T A L E S D E L A — 

L E G I S L A C I Ó N B A N C A R I A . M É X I C O 1 9 1 1 , 

M E M O R I A S A N U A L E S Y F O L L E T O S D E P U B L I C I D A D D E F I N A N C I E R A 

D E L N O R T E - , S . A . , F I N A N C I E R A D E N U E V O L E Ó N , S . A . Y -

C O M P A Ñ Í A G E N E R A L D E A C E P T A C I O N E S , S . A . 

M E S S I N E O , F R A N C E S C O . M A N U A L E D I D I R I T T O C I V I L E E M E R — 

C A N T I L E . V O L . I I I . M I L Á N 1 9 4 7 , 

R O C C O , A L F R E D O . P R I N C I P I D I D I R I T T O C O M M E R C Í A L E . T U R Í N 

1 9 2 8 . 

R O D R I G U E Z Y R O D R I G U E Z , J O A Q U I N . D E R E C H O B A N C A R I O , M É X I ­

C O 1 9 4 5 . 

R O D R I G U E Z Y R O D R I G U E Z , J O A Q U I N . T R A T A D O D E S O C I E D A D E S -

M E R C A N T I L E S T O M O I I . 

S A L A N D R A , A N T O N I O . C U R S O D E D E R E C H O M E R C A N T I L . M É X I C O -

1 9 4 9 . 

S A V I G N Y . E S T U D I O S O B R E L A O B L I G A C I Ó N . 

S E R V I C I O DE I N F O R M A C I O N P A R A F I N A N C I E R A S P U B L I C A D O P O R -

P U B L I C A C I O N E S I M P O R T A N T E S S . A . P A R A S E P T I E M B R E 1 9 6 4 . 



- 2 0 1 -

TENA, F E L i P E . D E R E C H O M E R C A N T I L M E X I C A N O . 

U R i A , RODRIGO. D E R E C H O M E R C A N T I L . M É X I C O 1 9 4 9 . 

VIVANTE, CESAR. T R A T A T T O D I D I R I T T O C O M M E R C I A L E . T U R Í N 

1 9 2 8 . 

CODIGOS. 

C Ó D I G O C I V I L P A R A E L D I S T R I T O Y T E R R I T O R I O S F E D E R A L E S , 

C Ó D I G O C I V I L D E L E S T A D O D E N U E V O L E Ó N . 

C Ó D I G O D E C O M E R C I O . A N T O L Í N . J I M É N E Z . 

C Ó D i G O P E N A L . 

L E Y E S B A N C A R I A S . A N T O L Í N J I M É N E Z . 

L E Y D E L I M P U E S T O S O B R E L A R E N T A , A N T O L Í N J I M É N E Z . 

L E Y D E T Í T U L O S Y O P E R A C I O N E S D E C R É D I T O . 

L E Y G E N E R A L D E I N S T I T U C I O N E S D E C R É D I T O Y O R G A N I Z A C I O N E S 

A U X I L I A R E S . 






