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PROLOGO 

A menudo vemos anuncios de las Instituciones Financie­

ras exhortando al público a invertir sus ahorros o sus 

capitales en bonos financieros, ponderando la bondad de 

las garantías, lo atractivo de los intereses y la facili­

dad de su cobro. 

Esta actividad de las financieras corresponde al incre­

mento de nuestra industria en todos los ordenes y esos 

bonos financieros representan la inversión que hace el 

público en el desarrollo de la industria. 

En efectos una de las principales operaciones de las. so:­

ciedades financieras es la de promover la organizaoi6n o 

transformaci6n de toda clase de empresas o sociedades 

mercantiles, según reza la fracción I del artículo 26 de 

la Ley de Instituciones de crédito. 

En nuestra legislación bancaria se ha tomado muy en cuen­

ta la especializaci6n de funciones. As! por ejemplo, la 

recepci6n de depósitos y el otorgamiento de cr4dito a 

corto plazo. les han quedado reservados a los bancos de 

depósito; mientras.que 1a emisi6n de valores y el otorga­

miento de cr&ditos ha plazo medio, son característicos de 

las sociedades financieras. 

Precisamente, para cUlllplir 6sta función en beneficio de 

la industria en genera1, la ley concede a las financieras 



la facu1tad de emitir bonos. financieros con garantía es­

pecífica, como indica la fracci6n XV del oi tado artículo 

26. 

Por las características enunciadas, los bonos financieros 

han adquirido en los Últimos años un gran desarrollo, si6!! 

do en la actualidad un medio de inversión, ya no solo de 

las personas de elevados recursos, sino también de las el! 

ses media y baja en general. 

Es por eso que el bono financiero cobra ante nuestros ojos 

sinsu).ar importancia, por lo cuál, he adoptado dicho tema 

para el desarrollo del presente trabajo, sin más pretensio­

nes que la de adentrarnos un poco en el conocimiento del 

mismo, exponiendo en forma ordenada los datos m~s recien-

tes. 



CAFITULO I 

CONSIDERACIONES PRELI!:lINARES 

Es importante hacer mención de los bonos comerciales y 

generales, pues 'atoe constituyen el antecedente directo 

de los actuales bonos financieros. 

Las Instituciones Financieras eran antiguamente simples 

instituciones auxiliares, ,pero al promulgarse la Ley B~ 

caria de 29 de junio de 19321 fueron elevadas a la categ~ 

ría de instituciones de cr6dito y entonces se les otorg6 

la facultad de emitir bonos comerc'ialee y bonos generales~l) 
Los bQnos comerciales tenían por objeto el venir en ayuda 

de loe comerciantes que se dedicaban a las ventas en abo­

nos, para tomarles su cartera, es decir, para que pudiesen 

financiar las letras de cambio, loe pagar6s y demas docu­

mentos suscritos por los compradores a favor de los comer­

ciantes abonaros. El legislador tuvo en mente el fomentar 

las ventas a plazos para facilitar la adquisición de bie­

nes a las clases de escasos recursos econ6micos. 

Los bonos generales,. en cambio, tenían una misión más am­

plia, ya que estaban destinados a canalizar las inversio­

nes del público hacia el cr,dito al comercio, a la indus­

tria y a la agricultura. 

(1) »auohe Garoiadiego, lilario1 Operaoione1 »anoaria11 Yfxioo, D. F. 19671 
pag. 205 
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Bonos Comerciales. 

Los bonos comerciales eran obligaciones emitidas por ins­

ti tucionee financieras, ~on U!:.a garantía especial consti­

tuida ppr documentos oambiarioa procedentes de ventas de 

mercancías en abonos~2~ran obligaciones porque representa-
' ben un cr6di to colectivo por el importe de la em1si6n. Ca-

da emisión tenia una cuantía determinada 1 el cr6dito to­

tal estaba representado por los bonos comerciales. 

Estos bonos eran títulos seriales, que se diferenciaban 

unos de otros por el nmnero correlativo que les correspon­

día dentro de cada serie. Una serie implicaba, en su con­

junto, una unidad, cuyo valor total estaba dividido en par­

tea fraccionarias, representadas por cada uno de los títu­

los que componían la serie. Su duraci6n máxima era de 10 

afl.os¡ loa intereses que en la práctica devengaban oscila­

ban entre ·el 7.5~ y el 8~ anual. Con frecuencia junto a 

las prestaciones de principal e 1nter81!1ea, se convenía· el 

pago de primas. Deb!a redactarse un acta de emisi6n (decla­

ración unilateral de voluntad), la cual deb!a ser aproba­

da por la Comisión Nacional Bancaria, otorgada ente Nota­

rio e inscrita en el Registro Pdblioo de Comercio. La sus­

cripc16n podÍa ser en firme o pdblica. 

Correspondían a los tenedores de 6stos bonos los derechos 

(2) Rodrfguez Rodriguez, Joaqu!n¡ Curso de Derecho Mercantil, T01110 11• 
U4xico, D. F. 1967' pag. 78 
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de los obligacionistas en general. 

Estos bonos tenían preferncia, al igual que 1.os bonos ge­

nerales, sobre los activos que constituían su cobertura 

antes que las demás obligaciones de la instituoi6n. Su 

cober~a como dijimos anteriormente debía consistir en 

or6ditos otorgados ·a los vendedores de bienes de consumo 

en abonos, y estar garantizados con letras, pagarés y de­

más documentos mercantiles suscritos por loa compradores 

a favor de ~os vendedores. 

:Bonos Generales. 

El bono general fu' un título de cr~dito que representaba 

la participaci6n individual de su tenedor en activos de la 

instituci6n emisora, consistentes en acciones, obligacio­

nes, bonos y otros títulos, créditos y activos liquides 

determinados por la propia ley. 

Estos bonos generales, con plazo máximo de vencimiento de 

15 afloa, vinieron a sustituir a las obligaciones prendarias 

que la legislaci6n de 1932 les señaló como instrumento fi­

nanciero para captar recursos.(3) 

Existía en la emisión de bonos generales, un acto de volun­

tad unilateral de la financiera emisora creando a su cargo 

un cr&dito por el, importe de la emisión; babia una división 

(3) Campon Andapia, Antonio¡ Laa Sociedades Finanoieraa Privadas en M4xioo1 
196lJ pag. 39 
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fraccionaria e igual de éste crádito, cuyas fracciones eran 

representadas en título8 de derechos iguales; y, finalmen­

te, había una organización colectiva de los suscriptores 

de los bonos, en forma de agrupación de obligacionistas. 

La emisión de bonos generales podía hacerse por suscripción 

simultánea o sucesiva. Dicha emisión se hacía mediante acta. 

en la que (por declaración unilateral de voluntad) se es­

pecifio&ban los caracteres de loa títulos creados. El acta 

de emisión debía también ser aprobada, al igual que la de 

los bonos comerciales, por la Comisión Nacional Bancaria, 

otorgada ante Notario e inscrita en el Registro Público de 

Comercio y en ciertos caeos, en el de le Propiedad. 

Los bonos generales emitidos por una financiera no podían 

exceder de 20 veces el capital pagado, m~s las resetvas de 

capital. 

Cuando el importe de los bonos en circulaoi6n fuera 5 ve­

ces mayor que el ca.pi tal pagado y las reservas de capital, 

debería oonatitLl.irse un fondo especial para prevenir las 

fluctuaciones de los títulos-valores que servían de garan­

tía a aquellos. 

Estos títulos debían ser anotados en un registro especial 

de loe valores afectados a la cobertura de los bonos gene­

rales en circuleci6n; la custodia de 6stos títulos podía 



- 5 -

encomendarse a una institución fiduciaria o bien mante­

nerse en la propia fianciera. 

Los tenedores de bonos generales tenían individual y cole2 

tivamente los derechos de los obligacionistas. 

Como característica típica de éstos bonos puede señalarse 

la de que era lícito, si así se establecía en el acta de 

emisión, suspender el pago de los intereses durante los 3 

primeros años da la emisi6n, lo que es lógico si se tiene 

en cuenta la actividad de promoción industrial de la~ fi­

nanzas y su improductividad en la etapa inicial. 

No obstante que la legislación marcó a las financieras co­

mo instrumentos de captación los bonos y ampliaciones de 

capital, &stoa no fueron elementos importantes en sus ope­

raciones pasivas, ya que el mercado de valores estaba poco 

desarrollado. En cambio, las financieras prefirieron absor­

ver fondos del público a través de préstamos directos de 

empresas y particulares, lo que dió lugar a que la Comi­

sión Nacional Bancaria interviniera, girando su circular 

no. 285 de 9 de febrero de 1945, en que les c.omunicaba: "Que 

no era función de las mismas, recibir pr,stamos o cr6ditos 

de empresas o particulares, ya que la ley les fijaba como 

medio de arbitrarse fondos para sus operaciones normales, 

la emisión de bonos comerciales o generales, pudiendo sola-
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mente celebrar operaciones pasivas de cr6dito con otras 

• instituciones bancarias; sin embargo el decreto promulg! 

do el 12 de febrero de 1946.a iniciativa del Ejecutivo 
, 

Federal, refo1"lll6 con caracter transitorio la Ley General 

de Instituciones de Crédito, y volvi6 a pe:nni tir a las 

finan.cieras la obtenci6n de préstamos directos de empre­

sas y particulares, al establecer en su artículo 10 que: 

"por el importe de las operaciones pasivas, a plazo supe­

rior a 7 meses no representadas en bonos generales que 

concierten las sociedades financieras1 deberim. mantener 

por lo menos en igual suma, activos recuperables a plazo 

no superior al de los pasivos correspondientes". 

A pesar de que la exposici6n de motivos de éste decreto 

mencionaba que su prop6eito era el de orientar la activi­

dad captadora de ahorros de las financieras hacia los bo­

nos generales, alejándolas lo más posible de las operacio­

nes propias de la banca de depósito, la dispoeici6n conte­

nida en el artículo mencionado desvirtuaba tal intenci6n, 

así como los objetivos que la legislaci6n de 1941 asign6 

a las financieras como bancos de inversi6n, ya que es im­

posible canalizar recursos hacia el mercado de capitales, 

cuando ~stoa se captan mediante pr6stamos con plazo de ven­

cimiento de 7 meses. 
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Este decreto establecía también, entre otras, tres dispo­

siciones importantes: 

a) La del artículo 20 que estipulaba que adjunto a la 

solicitud para emitir bonos generales, las financie­

ras debían presentar un plan de inversiones a reali­

zar con los fondos obtenidos en la emisi6n. 

b) La disposición del artículo 7 1 que establecía que 

en la promoci0n de nuevas empresas que se constitu­

yeran en la forma de Sociedades Anónimas, el monto 

de las obligaciones que emitieran éstas sociedades 

no podría exoeder al total de su capital contable, 

y que cuando menos la mitad del capital social debe­

ría estar integrado por acciones ordinarias, tenien­

do las acciones preferentes de voto limitado un di­

videndo garantizado del 5% anual, y no pudiendo ser 

excluidas de participar en las utilidades excedentes 

de la empresa, una vez cubiertas las acciones comu­

nes con un dividendo igual al garentizado a las ac­

ciones preferentes en condiciones de igualdad respec­

to a las ordinarias. 

e) Por último, el artículo 11 decla.r6 excentos de pago 

de impuestos a loa bonos generales, como un intento 

de promover su desarrollo. 
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No obstante todas 6stas disposiciones, segu!a subsistiendo 

el problema de que los bonos generales no representaban un 

medio adecuado de financiamiento, debido al insuficiente 

desarrollo del mercado de valores y, además, porque a es­

tas financieras no les agradaba utilizar los bonos como ins­

trumento captcdor de recursos, pues tenían que someter pre­

viamente a la Comisi6n Nacional Banc¡,;,ria su progrsma de in­

versiones para recibir la autorizaci6n de la emisión, mien­

tras que el financiaID.iento a travás de pr~stamos directos 

del público no implicaba ninguna vigilancia oficial en el 

manejo de los fondos. 

En diciembre de 1946 el volumen de los bonos en circulación 

apenas ascendía a un total de 241 millones de pesos emiti­

dos solamente por 41 sociedades financieras de las 103 exi! 

tentes. De laa 41 sociedades, 9 tenían bonos. en circulación 

por una ci;.ntidad aproximada a los 158 millones, mientras 

que a las 32 restantes solo lea correspond!an 56 millones, 

existiendo entre 'stas una financiera muy fuerte que supe­

raba a las restantes en el monto de bonos emitidos, 

Como se aprecia loa bonos generales no eran en reGlidad un 

medio de financiamiento de las financieras, pues no exis­

t!a merc~do para ellos; de igual manera los bonos comercia­

les tampoco llegaron a tener gran aceptao16n en el público, 

por lo que para evitar complicaciones en la contabilidad de 
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las sociedades financieras y desorientaciones en el ~arca-

do, se fusionaron los "bonos comerciales" y los "bcnos ge­

nerales" en un solo tipo, recibiendo. la denominación de bo­

nos financieros, según reforma a la ley banco.ria de 11 de 

febrero de 1949!4) 

No obstante la creación de éste nuevo tipo de bono, el fi­

nanciamiento a través del mismo fué casi nulo de 1949 (fe­

cha en que se cre6) a 1959. Los bonos fina':cieros represen­

taron solo un 1.4% del ·financia.miento total recibido por 

las financieras en ese período 1 con un monto de solo 85.6 

millones. Estas cifras resultan insignificantes en relación 

con los 5097.6 millones adicionales que en el mismo período 

absorbieron 'atas financieras a trav's de obligaciones di­

rectas a la vista y a plazo con el público y otros bancos. 

Los bonos financieros solo adquieren importancia a partir 

de mayo de 1960, en que el Banco de M~xico, mediante el ma­

nejo del r'gimen de depósito obligatorio, canalizó a tra­

vh de &ate ins·¡;rumento parte del financia.miento recibido 

de financieras. Su circulación awnent6 352millones duran­

te· 1960, lo: que eleva a un 5.3% su par"icipaci6n en el fi­

nanciaIÍliento total recibido por las financieras entre di­

ciembre de 1949 y diciembre de 1960. Esta medida.tomada en 

mayo de 1960 consistió escencialmente en limitar el creci-

(4) llauche Oaroiadiego, l!arios ob. oit •. pag. 205 
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miento de las financieras a base de pasivos a corto plazo 

representados por préstamos del público y de bancos a una 

tasa máxima del 1% mensual, al mismo tiem:o que se les per­

mitía desenvolverse todo lo que desearan a travás de la 

emisi6n de bonos financieros. 

Dicha medida conatituy6 un gran paso hacia el objetivo bus­

cado de canalizar las financieras al mercado de capitales, 

ya que indirec~amente se les oblig6 a finlillciarse con bo-

nos. 

·¡ 

1 

¡ 
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CAPITULO II 

EL BONO FINANCIERO EN ll!EXICO 

a) Concepto amplio y estricto. 

Concepto amplio.- Para conoeptualizar los bonos finanoie­

ros en sentido amplio, es necesario remontarnos a la cla­

sificaci6n genérica de los títulos de cr~dito, ya que el 

bono por sus c'"racterísticas forma parte de dioha clasi­

ficaci6n; en efecto, entre las diversas clases de títulos 

de ·crédito encontramos a las Obligaciones, siendo el bono 

fin&nciero un tipo especial de ¿atas. (5) 

Títulos de crédito. { 6) 

En la historia moderna de la vida jurídico-comercial, uno 

de loe fen6menos de mayor importancia es el nacimiento y 

desarrollo de esa gran categoría de cosas mercuitiles que 

son los tít.üoe de crédito. 

La epoca mercantilista y materialista que estamos viviendo, 

ha realizado la paradoja de convertir la riqueza material 

en un fenómeno ideala en conceptos jurídicos incorporados 

en títulos de cr6dito. 

Puede decirse que en la actualidad un gran poroentaje de 

la riqueza comercial, se representa y maneja por medio de 

(5) Cervantes Ahumada, Rauls T!tuloa 1 Operaoionee de Crfditos U~xioo, D, F. 
1966, pag. 179 

(6) Cervantes AhWllld&, RaulJ ob. oit. pag. 17 
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tales titulos. Pero ellos no han surgido en loa orden&mien­

tos positivos en forma intempestiva o como mediata oreaci6n 

de los jurista~, sino que su desarrollo se ha venido desen­

volviendo en la práctica comercial, que ha producido las 

diversas especies de títulos, pare llenar una necesidad 

comercial típica. 

El tecnisismo t!tulos de cr,dito originado en la doctrina 

italiana, ha sido criticado, principalmente por autores 

influenciados por doctrinas germánicas, aduci~ndose que la 

oonnotaoi6n gramatical no concuerda con la oonnotaci6n ju­

rídica, ya que no en todos los títulos predomina como ele­

mento fun_damental el derecho de cr,di to. 

Para substituir el t6rmino se ha propuesto y hú sido adop­

tado en algunas leyes mexicsnas, como la Ley de Quie~ras 

y Suapens16n de Pagos, el t6:rmino t!tulos-valoree, tradu­

cido del lenguaje t&cnico alemán. 

Debemos indicar, respecto a la crítica hecha al tecnisismo 

latino, que los tecnisismos ;jurídicos pueden tener acepoio­

nes no precisamente etimol6gioas 1 gramaticales, sino ju­

rídicas, y que el tármino propuesto para sustituirlo, nos 

parece más desafortunado aWi., por pretender castellanizar 

una no muy acertada traducci6n. 

Adem~a, nuestras le7ea tradicionalmente han hablado de do­

cumentos de cr,dito, de efectos de cr,dito, etc. 1 es más 



- 13 -

acorde con nuestra latinidad, hablar de títulos de crádi-

to. 

Por tanto, preferimos 'ata denominaci6n a la innovaci6n 

germana que consideramos impropia. 

La materia de los t!tulo• de cr,dito está regulada por la 

Ley.General de Títulos y Operaciones de Cr6dito, de 26 de 

agosto de 1932, Ley que derog6 los capítulos del C6digo 

de Comercio que regllillllentaban 6sta materia. (?) 

La Ley Mexicana dice en su artículo lo. que los títulos 

de cr,dito son cosas mercantiles, y en su artículo 5o. los 

define, siguiendo a Vivante~8 bomo los 11 d~cum.entos necesa­

rio• para ejercitar el derecho literal que en ellos se con­

signa". De la definici6n de Vivante, auestra ley omiti6 

la palabra "autdnomo", con que el maestro italiano cali­

fica el derecho literal incorporado en el título¡ pala­

·bra o concepto que, según se verá mas adelante, se encuen­

tra implícito en la construcción que la misma ley estable­

ce para regular loa títulos de or6dito. 

Derivamts· de la definición les principales características 

de loa títulos de cr4dito, que sons la incorporación, la 

leg1timaci6n, la literalidad y la autonomía. 

Dice la definición legal que el título de cr4dito es un 

documento "necesario"• De lata palabra deducimos& 

(7) He:rn4nd1z, OotaTio A.1 D•reoho Bancario Mexicano Toao I1 pe.g. 168 
(8) Cervant•• Ahuaada, Baul1 ob. oit. pag. 20 
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La incorporaci6n.- El título de cr6dito ea UD documento 

que lieva. incorporado un derecho, en tal forma, que el 

derecho va !ntimamente unido al título 1 eu ejercicio ee­

t4 condicionado por la ezhibici6n del documento¡ ein exhi­

bir el t!tulo, no ae puede ejercitar el derecho en él in­

corporado. 

La leg1timaci6n.- La leg1timaci6n es una coneecuenoia de 

la 1ncorporaci6n. Para ejercitar el derecho ea necesario 

"legitimarse" exhibiendo el t!tulo de cr6dito. La legiti-

· maci6n tiene dos aspectoaa activo 1.pasivo. La leg1t1ma­

ci6n activa consiste en la propiedad o calidad que tiene 

el título de cr6d1to de atribuir a su titular, es decir, 

a quien lo posee legalmente, la facultad de exigir del 

obligado en el título el pago de la prestacidn qu~ en 61 

se consigna. S6lo el titular del documento puede legiti­

marse como titular del derecho incorporado y exigir el 

cumplimiento de la obligaci6n relativa. 
¡ 

En su aspecto p~sivo, la legit1maci6n consiste en que el 

deudor obligado en el titulo de cr6d1to cumple su obli­

gaci6n y por tanto se libera de ella, pagando a quien 

aparezca como titular del documento. 

La literalidad.- La def1nici6n legal dice que el derecho 

incorporado en el titulo ea literal. Quiere 6sto decir que 
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tal derecho se medir' en su extensión 1 demás cirounsten­

oias, por la letra del documento, por lo que literalmente 

se enouentre en &l consignado. 

La autonomía.- Ya hemos indicado que según la t'eie de Vi­

vante, l~ autonomía es caracter!stica esencial del título 

de cr~dito. No es propio decir que el. título de cr~dito 

eea aut6nomo, ni que sea autdno~o el derecho incorporado 

en· e~ título; lo que debe decirse que es autónomo (desde 

el punto de vista activo) es el derecho que cada titular 

sucesivo va adquiriendo sobre el título y sobre los dere­

chos en 61 incorporados, y la expresi6n autonomía indica 

que el derecho del titular es un derecho independiente, en 

el sentido de que cada persona que va adquiriendo el do­

cumento adquiere un derecho propio, distinto del derecho 

· que tenía o podría tener quien le trasmitid el título, y 

desde el punto de vista pasivo, debe entenderse que es au­

t6noma la obligaoi6n de cada uno de los signatarios de un 

título de orádito, porque dicha obligaci6n es independien­

te y diversa de la que tenía o pudo tener el· anterior sus­

criptor del documento. 

Olaaifice.oión de loa t!tuloa de crádi to.(9) 

Loe t!tuloa de cr,dito pueden eer clasificados atendiendo 

a siete diferentes criterios, a sabera 

! (9) Rernhdez, Oobno A.f ob. oU. pag. 173 
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A, Por su contenido; 

B. Por la persona· que loa emite¡ 

c. Por su forma de emisi6n; 

D. Por la forma o ley de su circulaci6n; 

E. Por los efectos de lo causa del título, sobre la vida 

del título mismo; 

F. Por la funci6n económica que desempefia; y 

G, Por la eficacia procesal del título, 

A. Por su cdntenido los títulos de crédito se dividen en 

a) Títulos que dan derecho a una suma de dinero; 

b) Títulos que dan derecho a cosas muebles distintas 

del dinero; '1 

c) !Ítuloe sociales, corporativos o de participaci6n. 

B. Por la persona que los emite, los títulos de crédito se 

dividen en: 

a) De la deuda pública; '1 

b) De la deuda privada. 

c. Por su forma de emiai6n los títulos se dividen en: 

a) Títulos de emiai6n singular; y 

b) Títulos de emisi6n colectiva o en serie. 

D. Por la forma de su circulaci6n los títulos se dividen 

en: 

a) Títulos al portador; y 

b) Títulos nominativos negociables y no negociables. 
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E. Por los efectos de la causa del título, sobre la vida 

del t!tulo mismo, los.T!tulos de Cr~dito se dividen en: 

a) Títulos causales o concretos; y 

b) T!tut-os abstractos. 

F. Por la función económica que desempeñan, los títulos 

de cr6dito se dividen en: 

a) Títulos de especulaci6n; y 

b) Títulos de inversión. 

G. Por la eficacia procesal del título, se dividen en: 

a) Títulos completos; y 

b) Títulos incompletos. 

A continua.ci6n procedo a detallar cada una de htas. cate­

gorías de títulos. 

l.- Títulos que dan derecho a una suma de dinero. 

T!tulos que dan derecho a una suma de dinero son los que 

especifican deuda que se satisface en numerario. 

por ejemplo: Los 13onos de la Deuda Pública, la letra de 

cambio, el pagar6, el cheque, etc. 

2.- Títulos que dan derecho a cosas muebles distintas del 

dinero. 

T!tulos que dan derecho a cosas muebles distintas del di- • 

nero son los que expresan deuda que se satisfaoe por la 

entrega de cosas muebles distintas al dinero. 
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Ejemplos& Certificado de dep6sito en almacenes generales, 

el conocimiento de embarque, etc. 

T'cnicamente ee denominan 'atoe títulos, representativos 

de mercancías, reales o de tradici6n. 

3.- Títulos sociales, corporativos o de participaci6n. 

Títulos sociales, corporativos o de participación, eon los 

que atribuyen a su tenedor deter.Diinada calidad jurídica (la 

de socio) frente a una persona moral (.sociedad). 

Ejemplos clásicos de 'sta clase de títulos son las accio­

nes de las sociedades an6nimas o de las sociedades en oo-

msndita por acciones. 

4.- Títulos de la deuda pública. 

Títulos de la deuda pública son los emitidos por una per­

sona mor~ de derecho público (la Nación, el Estado Fede­

ral, las entidades federativas, los municipios). 

Ejemplos: Los Bonos de loa Estados Unidos Mexicanos Cuaren­

ta años, los Bonos de la Deuda Agraria, loe Bonos de Cami-

nos. 

5.- Títulos de la deuda privada. 

Títulos de la deuda privada son los emitidos por una per­

sona física o moral de derecho privado. 

Son títulos emitidos por un comerciante, una sociedad mer­

cantil, una instituci6n de cr,dito. 
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6.- Títulos de emisi6n singular. 

Títulos de emisi6n singular son aquellos cuyo contenido 

tiene propia individualidad. 

Por ejemplo: Una letra de cambio, un cheque, un pagaré, 

etc. 

7.- Títulos de emisi6n colectiva o en serie. 

Títulos de emisi6n colectiva o en serie, son los que oons­

ti tuyen un g&lero que abarca determinado nilmero de docu­

mentos que poseen id4ntica individualidad o contenido un! 

forme, y que se emiten en un acto único. 

Ejemplos: Las obligaciones hipotecarias, las cádulas hipo­

tecarias, loa bonos hipotecarios, los bonos financieros. 

8.- Títulos al portador y títulos nominativos. 

Títulos al portudor son los que no están expedidos a favor 

de persona determinada, contengan o no la cl~usula al por­

tador, (artículo 69 de la Ley General de Títulos y Opera­

ciones de Crádito). 

Títulos de crádito nominativos son los expedidos a favor 

de persona cuyo nombre es consignado en el texto del docu­

mento (artículo 23 de la Ley General de Títulos y Opera­

ciones de Crádito). 

9.- Títulos causales o concretos. 

Títulos causales o concretos son aquellos cuyas eficacia y 
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valid'z est~ condicionada• a la eficacia y a la valid6z 

de la causa que origin6 el título. 

Ejemplos: Las acciones y las obligaciones de las socieda­

des an6nimas. 

10.- Títulos abstractos. 

T!tulos de cr6dito abstractos son aquellos cuyas eficacia 

y valid'z eat'-n totalmente deav!noul.adas al negocio que 

origi:n6 el titulo. 

ll.- Títulos de eapeculaci6n. 

T!tulos de cr&dito de especulaci6n son aquellos cuyos ren­

dilnientos o productos no aon fijos ni seguros, sino varia­

bles e inseguros. 

Eje!l'lploá: Las acciones de las sociedades an6nimas, cuyas 

ganancias están condicionadas a la utilidad que la socie­

dad obtenga. 

12.- Títulos de inversi6n. 

Títulos de cr,dito de inversi6n son aquellos cuyos rendi­

mientos o productos son fijos y seguros. 

Ejemplos: Los bonos financieros o hipotecarios, certifica­

dos de participaoi6n, etc. 

13.- T!tulos completos. 

Títulos de cr,dito completos son aquellos cuya eficacia 

jurídica es plena sin necesidad de que para ello se haga 
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referencia a otro documento o acto jur!dico. 

La mayor parte de los títulos de cr6dito encajandentro de 

6sta categoría. 

14.- Títulos incompletos. 

Títulos de cr6d.1to incompletos son aquellos c~a eficacia 

jurídica depende del complemento que preste al titulo otro 

dooumento_u otro acto jurídico. 

Ejem~lo de 'ata clase de títulos es el cup6n para cobro 

de intereses de las acciones. 
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CUSIFICACION DE LOS TITULOS DE CREDITO (10) 

A. Por •u cont•nido 

B. Por la per•ona que lo• emite 

C. Por •u 1'o~ de eai•i6n 

D. Por la 1'01'81& o ley de •u circulaci6n 

E. Por lo• e1'ectoe de la causa del tít.ulo 
Sobre la •ida del título mismo. 

P. Por la 1'unci6n econ6aica que deaeapeftaD 

O. Por la e1'icacia proce•al del título 

........ es, Oea•lo A. ob. cit.. pag. 196 (lo) 

[

a. 
b. 
c. 

(
a. 
b. 

[
a. 
b. 

[

a. 

b. 

[
a. 
b. 

[ .. b. 

Íª· lb· 

Títulos que dan derecho a dinero; 
Títulos que dan derecho a cosa mueble distinta al dinero;y 
Títulos sociales, corporatiTos o de participaci6n. 

Títulos de la Deuda Páblica; y 
Títulos de la Deuda Privada. 

Títulos de emiei6n singular; y 
Títulos de emisi6n colectiva o seriales 

Títulos al portador; 

Títulos nominati•os 
fa). Negociables; y 
lb). No negociables. 

Títulos causales o concretos; y 
Títulos abstractos. 

Títulos de especulaci6n; y 
Títulos de in•ersi6n. 

Títulos completos; y 
Títulos incompletos • 
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A reserva de dar posteriormente el concepto estricto 7 

las características del bono financiero, baste por el mo­

mento indicar en su sentido mis amplio que se trata de un 

t!tulo colectivo que representa deuda a cargo de la socie­

dad que lo emite, es decir, el bono financiero es especie 

del género, más amplio, que comprende los títulos de cré­

dito llamados obligaciones. En tal virtud, lógicamente to­

das l~a caracter!_sticas inherentes y distintivas de la obl! 

gaoi6n conourrir'n en el bono financiero que, como especie 

del g~ero al que aquella pertenece, posee por ello, notas 

distintivas peculiares; fundamentalmente el bono financie­

ro se distingue como especie de la obligación, por la ga­

rantía con la que cuenta y por loa requisitos formales que 

su emi sicSn requiere.( 11) 

Concepto estricto.- De la clasificaci6n de los títulos de 

crédito expuesta anteriormente se desprende el conoept~ 

estricto del bono t,inanciero. 

Así pues, podemos decir que el bono financiero es un t!tu­

lo de crédito serial y de inversi6n, emitido por las socie­

dades financieras; es al portador y da derecho a una suma 

de dinero; es causal y completo. 

(ll} Bern4nde1, Oota'l'io A.f ob. oi~. pag. 412 
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b) Definición. 

El bono financiero es un titulo de orádito emitido por de­

claración unilateral de voluntad e.e las sociedades finan­

cieras, que represen~a la participaoi6n individual de su 

tenedor en un cr6dito colectivo constituido a cargo de la 

sociedad emisora y que cuenta con garantía específica, con­

sistente en cr~ditos y en valores cuya naturaleza y propor­

ci6n determina la ley.(12) 

e) Principales características. 

De la definición misma del bono financiero podemos desta­

c~ entre otras, algunas de sus carecteristicas. 

En párrafos anteriores establecimos que los bonos financia­

ros son emitidos mediante declaración unilateral de volun­

tad. Esta es una de sus principales características, ya 

que basta con la sola declaración de la institución emiso­

ra para que la obligaci6n se perfeccione, a diferencia por 

ejemplo de los contratos, en loa cuales ea necesaria para su 

perfeccionamiento la voluntad de ambas partas. 
l 

Encontramos tam.bi'n una caracteriatica de loe bonos en lo 

referente a su garantía, la cuál será específica, pero pu­
(13) 

diendo estar o no preconsti tuida,'-Si la emisión de bonos 

(12} Horn4nd••t Oota1'io A.J ob. oit. pag. 412 
(13} De Pina Vara, Batael¡ Elemento• de Derecho Jderoantil llexioanoJ Mbioo, 

D. F. 19671 l>&B• 435 
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se hace con garantía preoonstituida, en el acta de em1-

si6n y en la propaganda que se haga para fines de colooa­

ci6n, se har' referencia a loa or4ditoe y valoree que cons­

tituyan la garantía especifica. 

Ahora bien, si dicha garantía no está preconatituida, 

conforme vayan siendo puestos en oiroulaci6n loe bonos fi­

nancieros, su. producto ae invertir{ en valoree de Estado, 

en tanto se constituyen las garantías específicas en loe 

términos del artículo 31 de la Ley General de Institucio­

nes de Cr&dito y Organizaciones· Auxiliares. Una vez que ee 

constituyan dichas garantías, la sociedad emisora dar4 

cuenta a la Comisión Nacional :Bancaria de haber quedado 

perfeccionada la emisión, env14ndole una relación pormeno­

rizada de las miamaa. 

Con respecto al plazo de vencimiento de los bonos financie­

ros, 6ste es por lo general de 10 ailos, aunque en casos 

especialoa la Comisi6n Nacional Bancaria autoriza la amplia­

ci6n del mismo. 

En relación a la tasa de inster6s, los bonos financieros 

devengan un inter's anual establecido por la Comisión Na­

cional Bancaria, pagadero por trimestres vencidos, contra 

entrega de los cupones de intereses que irán adheridos a 

los títulos respectivos. Tanto loa bonos como sus cupones 

son títulos de cr,dito exclusivamente a c&rgo de la socie-
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dad emisora y producen acci6n ejecutiva en contra de la 

misma, previo requerimiento de pago ante Notario, según 

lo establecen los artículos 123 y 123 bis de la Ley de 

Instituciones de cr6dito y Organizaciones Auxiliares • . 
Los bonos financieros ser~ siempre al portador; estarán 

redactados en español, aunque podrá incluirse su traduc­

c16n a cualquier otro idioma. 

Los bonos financieros deberán expresar los datos siguien­

tee1 

a) La denominaci6n, ·objeto y domicilio de la instituci6n 

emisora; 

b) El capital pagado de la misma y las reservas de ca-

pitalf 

o) El importe de la emisi6n, con especif1oaci6n del nú-

mero 1 valor nominal de cada bono; 

d) El tipo de inter~s que devengar~; 

e) Los plazos para el pago de intereses y capital; 

f) Las condiciones y las formas de amortizaci6n; 

g) El lugar de pago; 

h) Cuando se constituyan previamente garantías especia­

les insustituibles para la emisi6n, habrA que mencio-

narlas; 

1) La firma de la instituci6n emisora (artículos 123 

:traoci6n VI y 123 bis, fracci6n VII Ley de lnstitu-
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cionea de Cr,dito 1 Organizaciones Auxiliares). 

Además del reembolso del capital 1 el pago de intereses 

pactados, los bonos financieros pueden otorgar algunas 

otras prestaciones a sus tenedores. As! establece el ar­

tículo 30 de la Ley arriba mencionada que adem4s de los 

intereses correepondientes podr' pactarse para los bonos 

financieros una participac16n,en las utilidades que obten­

ga la sociedad financiera sobre todas sus operaciones o 

bien en el rendimiento o en la negociacidn de los valores 

o de los or&ditos que sirvan de garantía específica a la 

emisidn. 

Podrán ser emitidos con primas a la emisidn, o al reembol­

so o sin ellas, o con premios adicionales o sorteos en 

efectivo o en títulos, siempre que los bonos no favoreci­

dos por el sorteo sean amortizados 1 devenguen un inter6s 

fijo igual a loa demás bonos de la serie. La institucidn 

emisora se pod.r( reservar la facultad del reembolso anti­

cipado. 
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CAPITULO III 

NA'füRALEZA JURIDICA 

Determinar la naturaleza de una institución jurídica, 

consiste en esclarecer, cuál es el origen 1 la causa 

jurídica que motiva el surgimiento de 'ata. 

De este modo, la naturaleza jurídica del bono financie-

ro ha sido determinada a trav's de un criterio, que es 

el más generalizado y predominante en la actualidad, ap~ 

yado incluso por loe autores de la Ley General de Institu-

. ciones de crádito y Organiz~ciones Auxiliares que lo es­

tablece expresa 1 claramente en uno de sus artículos. D! 

oho criterio señala que el bono financiero surge de una 

deolaraci6n unilateral de voluntad de la institución emi­

sora.(l-1) 

Analicemos entonces los fundam.e~tos jurídicos de dicha 

declaración, y obtendremos de dicho análisis la naturale­

za jurídica del bono financiero. 
c15r 

La ob.-.1gaci6n, considerada no como título de orádi to, sino 

como vínculo jur{dico, es relación de derecho en ou¡a vir­

tud una persona (acreedor) puede exigir de otra (deudor), 

prestación determinada. La doctrina y el derecho positivo 

aeñalan varios motivos por los cuales puede crearse la 

(14) Outi4rrez y Gonz4le~, Erneeto; Dereoho de la• Obligaoion•ef Puebla; 
Pu.a. 1965• pag. 343 

(15) Harn4ndez OotaTio A.J ob. oit. pag. 417 
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obligacidn o vinculo jurídico que obliga a una persona ha•· 

cia otra. Tales motivos constituyen las fuentes de las 

obligaciones. 

Tradicionalmente se han reconocido como fuentes de las 

obligaciones: 

a) El contrato 

b) El delito 

e) La ley 

d) El cuasicontrato y el cuasidelito 

El Cddigo Civil Vigente para el Distrito y Territorios Fe­

derales, reconoce que, aparte de las indicadas, es tambi~n 

fuente de las obligaciones la declarac16n unilateral de 

voluntad. 

Según nuestra Ley Civil, la declaración unilateral de vo­

luntad es fuente de las obligaciones cuando ella ee mani­

fiesta mediante: 

a) Ofertas al público. 

b) Estipulaciones hechas en favor de tercero, y 

o) Eetipulaoi6n de obligaciones en documentos civiles 

a la orden o al portador. 

Las disposiciones especiales que sobre este particular da 

el C6digo Civil, obedecen a la consideraci6n de ~ue si 

el contrato es fuente general de las obligaciones (pues 
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siempre que ima persona quiere obligarse para con otra, 

que acepta, queda obligada si en el contrato se observan 

los requisitos legales), no bQsta, por lo contrario, que 

una persona declare que quiere obligarse, para que nazca 

la obligación, sino que 6ste efecto solo se producirá en 

los casos en los que la Ley así lo admita. 

Los referidos mandatos del·C6digo Civil son el fundamento 

legal: de la existencia de la declaraci6n unilateral de 

voluntad como fuente de obligaciones. Doc~rinalmente, el 

fundamento de dicha instituci6n se apoya en la libertad 

reconocida a toda persona para que pueda imponer por ei 

misma determinadas cargas en su patrimonio o deberes en 

sus actos. 

No toca en 6ste traba~o hablar de las ofertas al público, 

ni de las estipulaciones a favor de tercero. 

Solo dir' pocas palabras referentes a la estipulación de 

obligaciones hecha en documentos civiles a la orden o.al 

portador, por la intima relación que tal estipulación tie­

ne con el presente estudio. 

El articulo 1873 del mencionado Código Civil dispone que 

el deudor puede obligarse otorgando documentos civiles pa­

gaderos a la orden o al port~dor. Los documentos civiles 

a los que se refiere 6sta disposición son de igual natu­

raleza que los títulos de cr~dito a los que alude la Ley 

General de Títulos 1 Operaciones de Cr4dito. 
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Ahora bien, la frac.ci6n 1 del artículo 123 bis de la Ley 

General de Instituciones de Cr6dito y Organizaciones Au­

xiliares dispone que los bonos financieros serabl emitidos 

mediante declaracidn unilateral de voluntad de la institu­

ción emisora, en las condiciones que expresa la propia 

Ley. 

Así pues, con fundamento en lo antes dicho, la declaracidn 

unilateral de voluntad de la sociedad emisora origina la 

obligacidn que ella contr4e, de pagar a los tenedores de 

bonos, 1111:a vez satisfechos los requisitos que para tal 

efecto exige la Ley, la amortizaci6n y los intereses a los 

que dan derecho dichos bonos. La declaraci6n unilateral 

de vol\Dltad de la emisora, como acto causal de los bonos 

financieros emitidos, crea derechos 1 obligaciones incor­

porados a los mencionados bonos. 
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CA:PI TULO IV 

EMISION 

a) Contenido 

Las emisiones de bonO$financierosdeberán ser aprobadas 

previamente por la Comisión Nacional Eancaria a fin de 

que se ajusten a las disposiciones legales que lee sean 

aplicables. Para tal efecto, la institución emisora deb! 

r4 solici"tar mediante un e~crito la autorización de la 

mencionada H. Comisión, junto con el cuál deber' enviar 

los proyectos de acta de emisión, de título y de cupón, 

referentes a los valores cuya autorización de emisión 

solicita. Igualmente enviar' el proyecto de propaganda 

que utilizar4 para ofrecer al público los bonos finan­

cieros en cuestión. 

En relación a los proyectos de título y cupón, adjunto 

copiae de cada uno de ellos. 

Con respecto al escrito de solicitud de autorización, y 

proyectos de acta de emisión y de propaganda, creo con­

veniente transcribirlos literalmente para darnos cuenta 

de manera m4s objetiva de la forma y t&nninos en que de­

ben retaotarse y seguir así má~ de cerca el proceso de 
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emisi6n en todas sus faces. 

Solicitud de autorizaci6n.-

ASUNTO: 
fecha ••••••••••.••• 
Solicitud de autori­
zaci6n emisi6n de bo 
nos financieros, Fi:: 
nanciera •••••• Serie 

Comisi6n Nacional Bancaria 
Insurgentes #37 

Solicitud de autori­
zaci6n para emisi6n 

Esq. Hamburgo 
Presente. 

Atn. sr. 

de Bonos Financieros 
dirigida a la Oom.iai6n 
Nacional Banca.ria. 

. ......... . 

Muy Señoree nuestros 1 amigoa1 

Atentamente nos permitimos comunicarles que nuestro 
Consejo de AdministracicSn en su sesi6n del día •••••• , 
segiSn acta No •••••••• , tom6 el acuerdo -de llevar a ca­
bo una nueva Emisión de Bonos Financieros, con las si­
guientes características1 

l.- DENO.MINACION :Bonos Financieros "Financiera •••• 
serie ...... . 11 

2.- MONTO DE LA El•:ISION $ •••••••••• 

3·- PLAZO DE LA EMISION 10 (diez) af1os. 

4.- REPRESENTADA POR ••••• de Bonos Financieros con 
valor nominal de $100.00 cada 
uno, numerados del l al •••••• 
inclusive. 

.. 

1 
1 

l 
1 

\ 
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5.- TASA DE INTERES Devllllgarán intereses a raz6n 
del 9% (nueve por ciento) 
anual, pagaderos por ~rimes­
tres vencidos loa diás ••••• 
de los meses de •••••• de 
cada afio. 

6 .- SE EM.1TIRJIN TI TOLOS REPRESENTATIVOS COMO SIGUE1 

Cantidad T!tulo de Valor No- Valor del N~ero del Total 
de títulos Bonos minal Titulo Titulo 

7.- AMORTIZACION El importe total de la emi­
si6n se amortizará en un pla­
zo de 10 (diez} afios que se 
oontarlhi a partir del dia ••• 
de ••••• del año de 19 •••• , 
mediante 20 (veinte) pagos 
semestrales iguales. 
Dichos pagos se efectuarlhi 
los d!as ••••• de •••••• de 
cada año, siendo la prime­
ra amortizaci6n el dia ••••• 

8.- EN CADA UNO DE LOS SORTEOS SEMES~ES ORDINARIOS SE 
DESIGNARAN PARA SU .AMORTIZACION GRUFOS DEa 

500 Títulos de l :Bono 50,000.00 
400 Títulos de 5 Bonos 200,000.00 
500 Títulos de 10 Bonos 500,000.00 
etc. 
para que al cabo de 10 años quede 
amortizade el total de la emisi6n. 

Las características tanto de los títulos como de los 
cupones, serán iguales a los de nuestros bonos financieros 
Serie ••••• , con las excepciones establecidas. 

Atentamente nos permitilllos acompaflarles tres ejemplares 
del proyecto de acta de emisi6n, de título .JI de cupones,_ 
referentes a los valores cuya autorizaci6n de emisión es-
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tamos solicitando. 

Esperando encuentren lo anterior de conformidad, que­
damos al pendiente de sus noticias, aprovechando la opor­
tunidad para repetirnos una vez más como sus servidores 
y amigos. 

FINANCIERA • •••••••• ~ ••••••• 

Proyecto de acta de emisión.-

En la ciudad de ••••••• , a los ••••• d:!as del mes •••• 
de, ••••• de mil novecientos sesenta y •••••• , ante mi Li­
cenciado ••••••••••Notario Público en ejercicio y testi 
gos instrumentales que expresaron, compareció el Sr •••• : 
,en su carácter de Director de Financiera •••• , •• ,,, para 
formalizar la emisión de Bonos Financieros Serie •••••••• 
que por declaración unilateral de voluntad hace la citada 
Institución de crédito, de acuerdo con las declaraciones 
y cláusulas sig-.aentes: 

DECl,ARACIONES 

I.- Que por escrituras Núms •••• , de fech~ ••••• y No ••••• 
de fecha ••••• , otorgadas 8llte Notario Público de esta Ciu 
dad de ••••• , Lic ••••• , cuyos primeros testiwonios exhi-­
ben,. se constituyó Financiera., ••• , su representada, para 
operar como sociedad Financiera en los términos de la Ley 
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au­
xiliares, de acuerdo con la concesión que le otorgó la Se 
cretaría de Hacienda y Crédito Público el día ••••• y pre= 
vio permiso No ••••• de fecha ••••• , con domicilio en.esta 
Ciudad; su capital inicial de $ ••••• (con letra), repre­
sentado por ••••• acciones (con letra) al portador íntegra 
mente pagadas, con valor nominal de l ••••• (letra) oada -
una, 
Fu6 registrada oon el No ••••• , folio ••••• , volúmen •••• l 
Sección de Comercio, libro, •••• , Segundo Auxiliar el d1a 
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••••• el Testimonio de la Escritura No. ••••• y con el 
No •••••• , volúmen ••••• , libro, II Auxiliar Sección de 
Comercio el día ••••• el Testimonio de la Escritura No •• 
••• -Las Escrituras constitutivas y los Estatutos de 
~sta Institución han sido modificados según las Escri~ 
rae. ªl Escritura No ••••• aumento de capital social ••••• 
b Escritura No ••••• aumento de capital social etc ••••• 
o Escritura No ••••• aumento de capital social etc ••••• 
d Escritura No ••••• de fecha ••••• otorgada ante el No.,., 

tario Pliblico Lic ••••• , y que contiene la protocoliza 
ción del acta de la Asamblea General Extraordinaria -
de Accionistas. Se acordó un aumento de capital So­
cial de a ••••• con lo que Financiera ••••• qued6 con 
un capital social de ••••• (letra), fUé registrada en 
el Registro Público de la Propiedad y de Comercio ba­
jo el No ••••• etc ••• 

II.- Los Consejeros que asistieron a la sesión del Con­
sejo de Administración que motiv6 el Acta Transcrita 
anteriormente, fueron electos en la Asamblea General Or­
dinaria de Accionistas celebrada en ~st~ ciudad de ••••• , 
el d!a ••••• que aparece parte en el libro No •••• y parte 
en el mismo libro de Actas mencionado y el Acta de dicha 
Asamblea en lo conducente dice ••••• 
Acta No ••••• de fecha ••••• se acuerda solicitar a la Co­
misión Nacional Bancaria la autorización necesaria para 
que nuestra Institución Financiera ••••• , emita una nueva 
serie ••••• de bonos financieros por un monto de $ ••••• 
(letra). 

III.- Financiera ••••• , sometí6 a la consideración de la 
Comisión Nacional Bancaria la aprobación de ésta emisión 
de bonos financieros, por la cantidad de ~ ••••• (letra) 
con gar8lltÍa especifica, aún cuando no esté pr<.constitui­
da dicha garantía en los términos del artículo 29 de la 
Ley General de Instituciones de Crédito y por lo mismo, 
una vez que se constituya dicha garontía, la propia Fi­
nanciera ••••• , dará cuenta a la Comisión Nacional Banca­
ria de haber quedado.perfeccionada la emisión, en todo 
o en parte hasta donde alcance la repe"ida garantía 1 a 
medida que la misma se vaya constituyendo en los t'rminos 
de la fracción II del artículo 123 bis de la citada Ley 
General de Instituciones de Cr4dito y Organizaciones 
Auxili~rea. 
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IV.- La emisión de bonos financieros por la cantidad de 
$ ••••• (letra) a que se hace referencia en la declarac16n 
anterior, fu' sometida a la consideraci6n de la Com1si6n 
Nacional Bancaria que la aprob6 en los tárminos que apa­
recen en el oficio de dicho organismo, que doy fé tener 
a la vista y que a la letra dice: ••••• 
Expuesto lo anterior, se otorgan las siguientes1 

CLAUSULAS 

PRIMERA. Financiera ••••• , a quién en lo sucesivo se deno­
minar6. la "Emisora" de acuerdo con los art!culos 29, 30, 
31 y 123 bia de la Ley General de Instituciones de Crádi­
to y Organizaciones Auxiliares, constituye por declaración 
unilateral de voluntad y por conducto de su representante 
legal, un cr,dito a su cargo mediante la emisión de Bonos 
Financieros con garantía específica, mismos que represen­
tan la par ~icipaci6n individual de sus tenedores en dicho 
crédito colectivo. 

SEGUNDA. "BONOS FINANCIEROS FINANCIERA 
y su importe será de I•· ••• (letra) 

..... ' SERIE •••• , 11 

TERCERA. La emisión estará repreeentuda por ••••• de bonos 
financieros, con un valor nominal de a ••••• (letra) cada 
uno, loe cuales conferirán iguales derechos, e irán nume­
rados del 1 a ••••• inclusive, emitiéndose Títulos repre­
sentativos como sigue: ••••• 

Cantidad de 
Títulos 

Títulos de 
Bonos 

Valor No- Valor del No, del Total 
minal Título Título 

Estarim. redactados en espruiol, llevarán la firma aut6gra­
fu ya sea de cualesquiera dos de nuestros Consejeros, cua­
lesquiera dos de nues¡;raa firmas "A" autorizadas o una y 
otra, de la "Emisora" y llenarán los requisi toe a que se 
refiere la fracci6n VI del articulo 123 de la Ley General 
de Instituciones de Crédito, y tendrim. anexos 40 cupones 
al portador para el pago de intereses. ésta emisión será 
colocada en el mercado en la medida y t~rminos que lo es­
time conveniente el Consejo de Administración de la Emi­
sora. 
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CUARTA. Loe bonos financieros que se emitan por 'ata Acta, 
devengarán intereses a raz6n del ••••• ~ (letra) anual. paga­
deros por trilllestres vencidos los dias ••••• de los meses 
de ••••••• , ••• , 1 ••• de cada afio contra entrega de loa 
cupones de intereses que irán adheridos a los t!tulos re 
presentat1vos. Contra cup6n No l se cubrirán los intere: 
sea correspondientes a los días comprendidos entre la fe­
cha en que el Consejo de Administración de la Emisora a­
cuerde colocar los bonos en el mercado 1 la fecha inmedia­
ta seguida fijada en &ata cl,usula para el pago de los 
intereses. 
Loa bonos sorteados para su amortizac16n, dejar4n de.deven 
ge.r iniereses a partir de la fecha en que sea exigible su 
pago, a no ser que, requeridaddel pago, la emisora no cu­
bra el illlporte de los miBlllos, en cuyo caso dichos intere­
ses seguirán considerándose sobre el saldo insoluto de la 
emisi6n. 

QUINTA. El importe total de la emisi6n se amortizará en 
un plazo de 10 afios que se contar&n a partir del ••••• , 
media.rite 20 (veinte) pagos semestrales iguales. Los pa­
gos se efectuarán los dias••••••••••••••••••• de cada ai1o. 
siendo el primero el ••••• de ••••• -Si el Consejo de Ad· 
lllinietraci6n de la "Emisora" acuerda que la presente emi­
e16n sea colocada 1 vendida dentro d• los 3 meses ante­
riores a las fechas sefialadae para el pago de amortiza­
ciones, el primer pago se pospondr' hasta la fecha corres­
pondiente para amortizaci6n del siguiente semestre. Loe 
bonos que deberabi amortizarse semestralmente serán desig­
nados por medio de sorteos sujetos a las siguientes re­
glasa a) Se celebrarán con 15 d!as de anticipaci6n cuan• 
do monos a la fecha en que deber4n pagarse las amortizacio­
nes. b) En cada uno de dichos sorteos semestrales ordina­
rios, se designarán para su amortizaoi~n &rupos dea 
••••• Títulos de ••••• Bono $ ••••• 
••••• ~!tulos de •••• :Bonos i ••••• 
Etc, 
c) Los bonos sorteados dejar'1>. de causar intereses desde 
la fecha fijada para su cobro. d) Los sorteos serán pre­
sididos por un Inspector de la Comisi6n Nacional Bancaria 
1 se anunciarán median•e aviso publicado en el Periddico 
Oficial de ••••• , oon ocho días de 8llticipaoi6n cuando 
menos a la fecha del sorteo. e) El sorteo se hará constar 
en acta, publicándose nota de loa nmneroa de los bonos · 
amortizados, •n.•l per16dico oficial de la localidad, me.u-
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cionado en el inciso ·anterior y en uno de los periódicos 
de mayor circulación que se editen en esta ciudad de •••• 
indicendose la fecha a partir de la cual deberán ser pre­
sentados para su cobro. Los títulos designados para su 
amortización dejarán de devengar intereses desde la fe­
cha fijada para su cobro y sin que pueda ser mayor de un 
mes el plazo entre ésta y la celebración del sorteo: La 
publicaci6n deberá hacerse con tres día.a de antici¡:ación 
cuando menos a la fecha en que se inicien los pagos. La 
"Emisora" podrá pagar anticipadéunente total o parcialmen­
te el importe de los bonos emitidos observando las forma­
lidades de publicidad establecidas en los incisos anterio­
res y debiendo coincidir dichos pagos con algunas fechas 
señaladas para cualquier amortización ordinaria, llevando 
a cabo un sorteo que podrá verificarse de acuerdo también 
con las reglas antes mencionadas, en caso de amortización 
parcial. 

SEXTA. Los bonos serán pagados a su valor nominal aún en 
caso de amortización anticipada. 

SEPTitíA. Tanto el capital como los intereses de los bonos 
se pagarán en ésta ciudad en las oficinas de la sociedad 
emisora, pudiéndo señalarse además otras Instituciones de 
Crédito de ésta ciudad o de otras plazas en cuyo caso se 
anl.Ulciará ésta circunstancia con la debida anticipación 
en forma similar a las eefialadaa en el inciso e) de la 
cláusula quinta. -

OCTAVA. La emisora se obliga a pagar los títulos deterio­
rados siempre que se conserven los datos neces~,rios para 
su.identificaci6n y a cancelar los títulos que vuelven a 
su poder por haber sido amortizados en su término, por 
sorteo o por reembolsos anticipados. 

NOVENA. Los bonos financieros que se emitan y sus cupones 
serán títulos de crédito exclusivamente a cargo de la 
sociedad emisora y llevarán aparejada acci6n ejecutiva 
previo requerimiento de pago hecho ante notario o autori­
dad judicial competente, en los términos de la Ley Gene­
ral de Títulos y Operaciones de Or&dito. 

DEOIMA. La gare~tia específica de los bonos financieros 
que se emiten en 'ate acto 1 ser~ constituida oportunamen­
te y financiera ••••• , dara cuenta a la Comisión Nacional 
Bancaria de haber quedado representada en un mínimo del 

SJIL~Ct:t9!11 •8f.MA( 
· U. N. A. M - . 
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25~ por títulos financiero• en moneda nacional Series ••••• 
em.:1,tidoe por Nacional Financiera, s. A., o con valorea gu­
bernamentales con rendimiento de 9% anual de los que mane­
ja en cuenta corriente el :Banco de M6xico, s. A.·, y el 75% 
restante por pr6stamoe de babilitaci6n o av!o y/o refacoio­
narioa y/o hipotecarios con gar&.ntía en primer lugar, otor­
gados a empresas de las que la Secretaría de Hacienda y 
Cr~dito Público señala a fomentar, envilS.ndole una relaci6n 
pormenorizada de las garantías que se vayan constituyendo. 
Dicha garantía especifica podr~ estar tambi6n representada 
por operaciones que para tal efecto, oportunamente autori­
ce la citada Secretaría de Hacienda y Cr6dito Público. 

DECIM.A PRIMERA. Los bonos financieros que se emit;m tendrlS.n 
preferencia sobre todo el Activo de la Sociedad Emisora por 
el saldo insoluto que resulte de dichos bonos, despu6a de 
realizadas las garantías específicas que se tengan consti­
tuidas de acuerdo con lo sefialado por el artículo 29 p~ra­
fo último y demás correlativos de la Ley General de Insti­
tuciones de Cr6dito y Organizaciones Auxiliares. 

DECIM.A SEGUNDA. La sociedad emisora pondr~ en circulaci6n 
los bonos emitidos en los t~rminos de la autorización de 
la Comisión Nacional Bancaria inserta en 6sta propia escri­
tura. Cumpliendo 4ste requisito podrá mantenerlos en su po­
der y colocarlos cU&ndO lo juzgue conveniente dentro de los 
plazos de la emiei6n. 

DECD1A TERCERA. En todo lo que no está previsto en tSsta es­
critura se estar~ a lo dispuesto en la Ley General de Tí­
tulos y Operaciones de Cr,dito, Ley General de Institucio­
nes de Cr~dito y Organizaciones Auxiliares y demis dispo­
siciones relativas. 

DECIMA CUARTA. La sociedad emisora se abstendrá de otorgar 
garantía de recompra sobre ¡os bonos que constit~en 6sta 
emisión en vir~ud de que legalmente dicha garantía carece 
de efectos jurídicos. En los bonos que se emitan, así co­
mo en los contratos de Administración que respecto a ellos 
se celebren, se har4 constar que no tendrá efecto jurídico 
alguno, cualquier garantía de recompra que Financiera ••••• 
llegare a otorgar l por ningún motivo se celebrará contra­
to de reporto con 6etos títulos. 

DECIMA QUINTA. Para todo lo relativo a la interpretaci6n 
y cumplimiento de 4sta escritura, de las obligaciones con• 
eignadaa y de loa bonos que ae pongan en circulaci6n de · 
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acuerdo con la mi811la, la Sociedad Emisora se eomete expre­
samente a loa tribunales de esta ciudad de •••• , renunciando 
al fuero de su domicilio o vecindad que tenga o llegare a 
adquirir en lo futuro. La Poseai6n de uno o más bonos en­
traña por el lllismo hecho la sumisi6n del tenedor de títu­
los a los tribunales de ¿ata ciudad de ••••• , y a la renl.lll­
cia del fuero de su domicilio para los miSlllos efectos a 
que se hace referencia. 

PERSO?l'ALIDAD 

El Sr ••••• acrodita su oarActer de••••• de Financiera ••••• , 
con el primer testimonio de la escritura ••••• otorgada ante 
el suscrito No~ario, el ••••• de ••••• la cual dice en lo con­
ducente a la letra......... . 
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION.-
Le!da que fué 6sta acta al compareciente, habiéndole expli­
cado por el suscrito Notario el alcance y efectos legales 
de su contenido, la ratifica en todas sus partea, man.j,fes­
tando su conformidad, quedando cumplidos todos los requi­
sitos del articulo 52 de la Ley del Notariado vigente. Au­
torizando en-seguida ásta acta, por no causar impuesto es­
pecial del timbre; y firma. Doy Fe. 

Proyecto de propae;anda.-

Proyecto de propaganda para ofrecer al público los bonos fi­
nancieros de la nueva ellliai6n Serie ••••• enviado a la Co­
misión Nacional Bancaria para su autorización. 

Financiera.; ••••••••••••••••• , ofrece al público de México 
otros s •..•..•..•.•• millones en Bonos Financieros. 

Reditúan el ~anual pagadero cada tres meses. 

.Los Bonos Financieros "Financiera ••••••••••• ", tienen el s6-
lido respaldo de importantes empresas industriales. 

Direcci6n de las oficinas. 

La Oomisi6n Nacional Bancaria estudiará los proyectos trans­

cri toe anteriormente con la finalidad de ver ai la emisión 
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solicitada se ajusta a las disposiciones de la ley, anali­

zando tambitÚl la capacidad de absorci6n del mercado de va­

loree en un momento dado, así como la eituaci6n econdmica 

y financiera por la que atraviesa el país y conaiderari 

igualmente loe antecedente~, solvencia, situacidn financie­

ra y demás elementos de juicio relacionados con la capaci­

dad de la sociedad financiera para emitir bonos financie­

ros, a cuyo efecto deber4 solicitar la opini6n del :Banco 
(16) . 

de México. ~s! lo establece el articulo 123 bis de la Ley 

General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi­

liares. 

Si después de efectuados éstos estudios, la Comisi6n Nacio­

nal Bancaria no enouentra inconveniente para la emiaidn , 

dar4 au autorizaoi6n mediante escrito remitido a la ins­

tituci6n emisora. 

Una vez obtenida la autorizacidn para la emieidn, la ina• 

tituci6n emisora procedertl a la protocolizacidn del acta 

ante Notario. 

Otorgada la escritura, loa bonos financieros podrWi poner­

se en o:Lrculaci611. 1 ser inacri tos en el Registro Nacional 

de Yalores 7 en Eolaa. 

\ (16) Bauoh• Ganiaüego, Kari.01 ob. 011:.1 pag. 205 
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{17) 
En efecto, el Último p~rafo del articulo 123 bis de la 

Ley ]ancaria permite que los bonos financieros selin pues­

tos en circulación e iIIBcritoa en el Registro Nacional de 

Valorea y en bolsa, ain necesidad de satisfacer ningún otro 

requisito de inscripción en el Registro de Comercio o en 

algún otro registro, con tal de que previamente ee obten­

ga, ·para tal efecto, la aprobaci6n de la Comisión Nacional 

Bancaria. 

Al aplicar la disposici6n aludida, la Comisión Nacional 

]ancaria 'consider6 indispensable, por una parte, dar la 

mayor flexibilidad posible al sistema legal para la emi­

ei6n de bonos financieros, y por la otra, que existía un 

grupo de instituciones financieras que, conscientes del 

importante papel que ae les ha asignado dentro del siste­

ma bancario nacional, operaban con capitales de importan­

cia ajuat~dose a los limites legales en sus emisiones y 

garantías, con reoonocida seriedad en sus negocios, y res­

pecto de las cuales existía la presunción de que habrían 

de ajustaras a la Ley en todas sus actividades, como lo 

hicieron en el pasado, 

Atentas estas consideraciones la Comisi6n resolvi6, el 13 

de febrero de 1951 (acta 1102), otorgar aprobaci6n global 

previa a las emisiones que hubieran hecho en el· pasado o 

(17) BernhdH, Ooh'Yio A. s ob, oU. s pag. 447 
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hioieran en el futuro las sooiedades finanoieraa menciona­

das en el p4rrafo anterior, con objeto de que los bonos fi­

nancieros por ellas emitidos pudieran ser puestos en cir­

culaci6n e inscrito• en el Registro Nacional de Valorea 1 

en bolsa. La Comisi6n acord6, tambi4n, que esta reaoluci6n 

estuviera en vigor en tanto que, a su juicio, la situaci6n 

legal, econ6mica y financiera de las sociedades beneficia­

das se conservara en las condiciones del momento en el que 

la Comisi6n dict6 el acuerdo, y que se cancelaría en el 

instante en que llegase a variar en forma desfavorable. 

Respecto de las financieras que no reunieran los requisi­

tos de firmeza eoon6mica, solvencia moral, importancia, J 

dem4s que la Comisi6n tuvo en cuenta para dictar el mencio­

nado acuerdo, se resolvi6 que la Comisi6n sdlo daría su 

aprobaoi6n a cada emisi6n, cuando ella lo· ameritare. 

Posteriormente, el 26 de agosto de 1951, el Banco de M&xi­

co hizo ver a la Comisidn que de seguir adelante el siste­

ma implantado para la aprobaci6n global de bonos financie­

ros a efecto de que ellos pudieran ser puestos en circula­

oi6n e inscrito• en el Registro Nacional de Valores o en 

bolea, podrÍa llegarse a límites inconvenientes para la 

política adoptada por el Gobierno lederal y sugirid que 

se revocara el acuerdo tomado a fin de que en lo sucesivo 

todas las emisiones de valores de esa naturaleza se ajua-
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taran precis8Jllente al requisito que establece el pih-rafo 

final de la fracción VII del artículo 123 bis que vengo 

explicando. 

La Comisi6n encontr6.atinadas las observaciones del Banco 

de M6xice, 1 el.27 de agosto de 1951(aota1164) concel6 

la autorización global concedida. 

La Comis14n Nacional de Valores, tiene, entre otras faoul• 

tade•, las de aprobar o de vetar la 1nsoripci6n en bolsa, 

de t{tuloe 1 valores; la de aprobar, en la forma que se­

ftale un reglamento especial, el ofrecimiento al público 

de valoree no registrados en bolsa; y, por últilllo, la de 

foraar el Registro Nacional de Valorea, Apr0bados (artí­

culo 9, fracciones J, 4 1 8 del Reglamento del Decreto que 

cre6 la Com1s16n Nacional de Valoree, publicado en el Dia­

rio Oficial de la Federaoi6n, del s~bado 7 de septiembre 

de 1946). Entre los valores que integran las diversas sec­

ciones de que se compone el Registro Nacional de Valorea, 

se encuentran, por un lado, los valorea aprobados para su 

1nscripci6n en bolsa y, por el otro, los valorea aprob~dos 

para su v&nta al público y no inscritos en bolsa (artículo 

17 del m18lllo Reglamento). Mediante la 1nacripci6ri de un 

valor en el Registro Nacional de Valores se acr~dita, no 

una certifioaoi6n o un juicio sobre la bondad del valor 

inscrito, sino que se ba cU111plido con las disposiciones 
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legales cuya vigilllllcia compete a la Comisión Nacional 

de Valoroa (artículo 18 del misme Reglamento). 

Ahora bien, los valores no registrados en bolea requieren 

autorización de la Comisión Nacional de Valores para ser 

ofrecidos al pdblico (artículo lo. del Reglamento Especial 

para el Ofrecimiento al Público de Valores no Registrados 

en Bolea, publicando en el Diario Oficial de la Federaoi6n 

el mi'rcoles 22 de enero de 1947). El propio Reglamento 

establece qu6 debe entenderse por valorea para loe efectos 

del propio Regl&mento, c~de se supone que se ofrecen en 

venta valores al público, los requisitos que deben ser sa­

tisfechos para dedicarse a la pr4ctica habitual de las ope­

raciones de compraventa de loe valores a loa que el mismo 

Reglamente se refiere 1 determina, por últilllo, que loa va­

loree registrados en la Comisión Nacional de Valores con 

el fin de ser vendidos en el mercado libre, podr"1 ser ob­

jeto de inscripoi6n en bolsa de valores en t'rmino que no 

exceda de noventa d!as, a partir de la fecha del registro 

que da ellos se ~1ª hecho en la Comisión (artículos 20., 

4o. 1 11 del mismo Reglamento). 

Las boleas de valorea, antes de registrar un título o un 

valor aprobado por.ellas para ese efecto, deben solicitar 

la aprobación de la Comisión Nacional de-- Valorea, la que 

en su caso, puede vetar dicha aprobación. Así pues, tam-
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bi'n loe valores que ban de inecribiree en bolsa, necesi­

tan la aprobaci6n de la Com1si6n Nacional de Valores. 

Las bolsas de valores son organizaciones auxiliares de cr'­

di to que tienen por objeto establecer locales adecuados 

para que sus socios lleven a cabO operaciones con títulos 

o con valores, fomentar las transacciones con estos bienes 

y procurar el m's firme desarrollo del mercado de valores 

que pu~den ser objeto de operacion en bolsa, establecer 

las reglas de operaci6n a las que han de sujetarse las tran­

sacciones que sus socios realicen en la bolea, y certifi­

car la cotizaoi6n que de las operaciones realizadas resul­

te para los títulos y loe valoree inscritos. La import¡¡¡n­

cia que en la vida econ6mioa tienen las bolsas de valores 

estriba en que ellas constituyen centros de reuni6n para 

la oonolusi6n de negocios mercantiles en que sirven para 

dQJ' publicidad a determinados actos y operaciones comercia­

les, en que facilitan la formaci6n de los tipos bancarios 

y mercantiles, en que actúan como reguladores de los pre­

cios de títulos y valores, y por Último en que son comple­

mento indispensable del sistema bancario, pues de ellas 

depende, en gran parte, la existencia del mercado de dine­

ro 1 de capital. 

Este es en suma el procedimiento a seguir para la emisi6n 
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de bonos financieros. 

Ahora bien, por último, ya autorizada la emisi6n, y para 

que los bonos emitidos puedan ser objeto de inversi6n por 

parte de las instituciones de seguros, de fianzsa, de or&­

dito y sociedades de inversión, la emisora deberá solici­

tarlo mediante escrito a la Comisión Nacional de Valores. 

Igualmente, solicitará a la Seora.aria de Hacienda y Cr6-

dito Público, señale como objeto de inversión de medio pla­

zo de las instituciones de depósito los bonos financieros 

emitidos¡ de acuerdo con lo establecido en loe artículos 

32 - I y 85 - IV de la Ley General de Instituciones de Se­

guroas 40 - VI y 62 de la Ley de Fianzas; ll - VIo, VII y 

VIII, 19 III d y IVo, 31 Ia, 41 - VIII, 45 - VI y XIII, 54 -

III y 86 - III, de la Ley General de Instituciones de Cr'­

dito; y artículo 11 fracción XV de la Ley GenerQJ. de Ins­

tituciones de Cr6dito y OrgQllizaciones Auxiliares respecti­

vamente, para ambas autorizaoionea. 



TITULO.•.• NUM ••• 

PROYECTO DE BONO. 

( ANVERSO) 

:BONO •.• • NUM ••• 

FINANCIERA....... . 
INSTITUCION PINANCIERA Y FIDUCIARIA · 

DIREeCION •••••••• 

FINANCIERA •••••• 

SERIE ••••••••••• 

Emie16n por a ••••••• 
••••• Bonos 

Capital Social J •••• 
Capital Pagado s •.•• 
Reserva de Cap. $ •••• de i •••• cada uno 

Financiera •••••• , pagar4 al portador del presente Título en sus Ofi­
cinas en esta Ciudad, la BUila d••••••••••• (nmnero y letra) Moneda 
Nacional. 

El pago de dicha swna est' garlillt1zado específicamente por pr,•ta­
moe de habilitaci6n e avío y/o refaocionarioe y/o hipotecarios con 
garantía en primer lugar otorgados a empresas de las señaladas a 
fomentar por la Secretarla de Hacienda y Cr4dito Público y en un m! 
nimo de 15% por títulos financieros en moneda nacional series" •••• ir 
emitidos por Nacional Financiera s. A. o con valores gubernamenta­
le• con rendimiento de ~ anual de loe que maneja en cuenta corrien­
-te el Banco de M6p.co, s. A. . . . . 

·Dicha garantía especifica podr' estar tambi&n representada por ope­
raciones que para tal efecto autorice oportunamente la citada Secre 
tar!a de Hacienda 1 Cr,dito Pdblico. -

Este título forma parte. de la emisi6n "financiera ••••• 11 Serie •••••• 
por valor de$~ •••• constituida por ••••• bonos con valor nominal 
de$ ••••• cada uno, emiti4ndose ••••• títulos como sigues ••••• Tí­
tulos del Bono con valor nominal de$ ••••• ; ••••• Títulos de 5 Bo­
nos con valor nominal d•. s •••.• ; ••••• T!tulo• de 10 Bono• con va­
lor uominal de *•••••f ••••• Títulos de 25 Eonos con valor nominal 
de S ••••• ¡ y ••••• Títulos de 50 Bonos con valor nominal de t ••••• 

Los bonos de 4ata emiai6n ganar4n intereses a razdn del 91' anual, 
siendo pagaderos por trimestres vencidos contra entrega del oup6n 
progresivo correspondi·ente a partir del d.Ía ••••• hasta la fecha fi­
jada para el reembolso, o baata au amor·.izaci6n anticipada previa 
publioac16n. Los pagos de intereses ser4n hechos en las oficinas de 
la llliaora. 
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Los bonos que constituyen ésta emisi6n ser4n redimidos en un plazo 
de 10 afios mediante amortizaciones semestrales los d!as ••••• Y••••• 
de cada afio, o por amortizaciones extraordinarias que cubran total 
o parcialmente la emisi6n. 

Todo lo anterior en los t4rminoe del acta relativa de emiei6n proto 
colizada según Escritura No. •••••pasada ante el Notario P~blico­
Lic ••••••• de 'ata Ciudad de •••••• el dia ••••• del mes de ••••• 
19 •••• 

. . . . . . . . . . . . . . a.; ••• d1 ••••• d1 •••• 

FINANCIERA••••••••••••• 



Al reverso del :Bono 1 llevar' impresas las sig~•ien tes Cl.S.usulas del 
Acta de &nisi6na 

CUARTA 
QUINTA 
SEXTA 
SEPTIM.4 
OCTAVA 
NOVENA 
DECIMA 
DECD4A-PRilllERA 
DECIMA-SEG~DA 
DECIMA-TERCERA 
DECIMA~UARTA 
DBCILlA=QUINTA 

Llevar' adem.4a el nombre del emisor, el domicilio social, la denom1-
nac16n de la serie, el capital social pagado, y las reservas de capi 
tal, 'atoa Últimos datos van en la parte central y las cl.S.usulaa a-­
.rriba mencionadas a un lado 7 otro de &atoe datos. 
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P R. O Y E C 'l O D E O U P O N 

(ANVERSO) 

vence el •••••• de ••••• de •••••• 

FINANCIERA ••••••••• 

16111 •••••••• 

INSTI!rtJCION FINANCIERA Y EIDUCIARIA 
Emiai6n Financiera ••••••• , Serie ••••• 

Para el cobro de intereses. 

Pagadero al portador ai no ha aido amortizado el 
rr!tulo oorrespo~diente. 

'rITULO NUM •••••••••••• 

(REVERSO) 

'· .......... . 

Llevar' el escudo de Pinanciera ••••••••••••• , 1 •l n&iero del cup6a 
correspondiente. 
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b) Garantías 

El artículo 26 fracc16n XV de la Ley General de Institucio­

nes de C~dito y Organizaciones Auxiliares, establece que 

las sociedades financieras podrán emitir bonos financieros 

con garantía especifica. Como ya expresamos al hablar de 

las características del bono, dicha garantía específica 

puede o no estar preconstiuuida. Si la garantía no est' 

preconstituida, conforme vayan siendo puestos en circula­

ci6n los bonos financieros, su producto se invertir' en va­

lores de Estado., en tanto est' se constituya en los térmi­

nos del artículo 31 de la ley arriba mencionada. Una vez 

que se constituyan dichas garantías, las sociedades finan­

cieras darán cuenta a la Comisión Nacional :Bancaria de ha­

ber quedado perfeccionada la emisión, envi~dole una rela­

ción pormenorizada de las mismas. 

Cuando por el contrario, la emisión se realice con garan­

tía preconstituida, en el acta de emisión y en la propagan­

da que se haga para fines de colocaoi6n, se bar' referen­

cia a los créditos y valores que constituyan la garantía 

especifica. 

En la propia acta de emisión y en la propaganda se har' 

mención de que la garantía podr' o no ser sustituida total 

o parcialmente con las formalidades que establece la Ley 

de la materia. 
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Las sociedades emisoras deberibi informar en cualquier 

tiempo a los tenedores de bonos financieros, a solicitud 

de 4stos, sobre la forma en que se encuentre constituida 

la garant:ía respectiva, en el momento de serles solioit! 

dos loa datos. 

Estos t:ítulos de or4dito tendrán preferencia sobre todo 

el activo de las sociedades emisoras por el saldo insol~ 

to a_su favor que resulte despu's de realizados los bienes 

que eat&n afectos a su garantía eapeo!fioa, en el caso de 

liquidación o quiebra de la sociedad emisora. 

Las garantías específicas de los bonos financieros a que 

se refiere la fraoci6~ XV del artículo 26 de la Ley Gene­

ral de Instituciones de Cr4dito y Organizaciones Auxili! 

res 1e someter~ a las siguientes reglas y proporciones 

según lo establece el articulo 31 de la misma ley& 

I.- Hasta el 1~ del valor de la emisi6n cuando la garan­

t:ía consistas 

a) En or,ditos prendarios con garantía de mercancías o 

de valores aprobados para el efecto de emisidn por la co­

misi6n Nacional Bancaria. 

b) En cr,ditos de habilitaoidn o avío y refacci~narios. 

c) En oddi tos otorgados a empresas industriales, agrí­

colas o ganaderas, con garantía hipotecaria o fiduciaria, 
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que hayan demostrado ser prósperas. Se entender~ ~ue una 

empresa ea próspera cuando los estados financieros de los 

tres Últimos años demuestren que ha obtenido utilidades 

equivalentes, en promedio, por lo menos al 8% del capi­

tal pagado 1 reeervaa de capital existentes en cad~ uno 

de ellos; 

d) En valoree emitidos por el Gobierno Federal o por 

los Estados, Distrito o Territorios federales o por las 

instituciones nacionales de crédito, o bien' garantizados 

por aqdl o por htae, así como en bonos y cédulas hipote- · 

carias y en bonos financieros emitidos por otras socieda­

des financiéras a su valor de mercado; 

e) En obligaciones y acciones preferentes emitidas por 

sociedades que hayan demostrado ser pr6speras en los tér­

minos del inciso o). El monto de la emisión de las accio­

nes preferentes nunca ser' mayor de las acciones comunes 

en curso·; 

f) En cráditos u obligaciones avalados o gar¡¡ntizados 

con cargo al Fondo de Garantía y Fomento a la Industria 

Mediana y Pequefta; 

II.- Hasta el 5~ del valor de la emisi6n cuando la garan­

tía consista en valores distintos de los mencionados en el 

inciso d) de la fracción I de éste artículo, siempre que 

hayan sido apro'bádos por la Comisión Nacional de Valores 
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para su oferta y venta al póblico y que constituyan un 

conjunto diversificado, de acuerdo con reglas generales 

que dicte la Comisi6n Nacional Bancaria¡ 

III.- Hasta.el 3~ del valor de la emisi6n cuando la ga­

rantía consistaa 

a) En valorea emitidos por empresas de nueva promoci6n, 

siempre que, tratmidose de acciones preferentes, el monto 

de la emisi6n no sea superior al de las acciones comunes 

en curso; 

b) En cr6ditos prendarios con garantía de los valores 

sefialados en el inciso que antecede; 

c) En cr&ditoa otorgados a empresa• industriales, agrí­

colas o ganaderas, con garantía hipotecaria o fiduciaria, 

que no reúnan loe requisitos del inciso c) de la fracci6n 

I de 6ste artículo. 

En toda emisi6n de bones financieros la garantía específi­

ca deber' consistir cuando menos en un cincuenta por cien­

to de activos de.la clase a que se refiere l~ fracci6n I 

de &ate articule. 

Los valorea que garanticen la emisión debermi ser conser­

vados por la sociedad financiera emisora. La Comisi6n Na. 

oional Bancaria discrecionalmente, podrá ordenar que deter­

minada sociedad financiera loa deposite en guarda en l~ 

Nacional Financiera o en alguna otra 1nstituci6n da orádi-
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to. En estos casos, dichos valores s6lo podr!Úl ser retira­

dos de su dep6sito en la proporoi6n en que, por a.mortiza­

oi6n, se reduzca la oiroulaci6n de los bonos que garanti­

oen, en el caso de la substi tuoi6n de la garantía; o cuan­

do, por haber desaparecido las razones que motivaron la 

medida, la Comisidn Nacional Bancaria permita que tales 

valores sean conservados por la emisora. La Nacional Finan­

ciera, s. A., dará gratuitamente el servicio de custodia. 

Todos lo.s cr,di toa que sirvan de garantía de la emiaidn, 

llenar~ los requisitos a que se refiere el artículo 28. 

Cuando la garantía consista en valores, ~atoa deber'11 ser 

estimados de acuerdo con las reglas que fija el artículo 

96, en sus fracciones III, IV, V y VI. 

Las sociedades financieras podr4n variar la garantía de 

los bonos que emitan, siempre que los or~ditos o valores 

que substituyan a loa anteriores llenen loe requisitos y 

mantengan la diversificación que exige este artículo, en 

proporci6n al monto de loa bonos en ciroulaci6n. Previa 

la oonstituoi6n de un fondo en efectivo por su valor, la 

emisora podrá retirar los títulos que desee substituir en 

tanto se realice. LR Co~isi6n Nacional Bancaria comproba­

rá posteriormente qu~ la substituci6n se ha hecho confor­

me a estas reglas. 
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Las sociedades financieras mantendr4n en fondo especial, 

cuyo monto no ser~ inferior al l~ del 1.inporte de loa 

bonos en circulaci6n. Este fondo debed. estar invertido 

ens 

A) El 25~ como mínimo, en efectivo o en depósitos a la 

vista en otras instituciones de cr~dito o en valoree de 

Estado que, para ese efecto, seiiale el Banco de M6xioo, 

S. ·A.,_ los cuales deber4n permanecer depositados en esta 

insti tuci6n. 

Las financieras especializadas en minería podr4n mantener 

dicho porcentaje, en oro fino, depositado en las cajas del 

Banco de M&xico, s. A. El valor de este depósito ser4 igual 

durante todo el tiempo que permanezca en vigor la emisión 

al del efectivo que substituya de acuerdo con los precios 

que fije el propio Banco de M4xico, s. A.¡ 

B) El resto, en valorea de f4c1l realización; en descuen­

to de papel comercial librado como consecuencia de una.ope­

raci6n de compraventa de mercancías efectivamente realiza­

da, o en pr,stamos con prenda de valorea o de mercancías¡ 

estos pr4stamos 1 descuento• aer4n liquidables a plazos 

que no excedan de noventa días a partir de la fecha del 

descuento o de la del pr6stamo. 

Cuando ae trate de cr6ditoa sobre documentos provenientes 

de compraventa de mercancías en abonos, se seguir4n las 
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reglas a que se re~iere la fraooi6n V del artículo 28, y 

cuando se trate de or6ditos prendll.l'ios, las que señala la 

fracoi6n VI del mismo artículo. 

El Banco de México, s. A., por razones de orden monetario 

podr,_aumentar el porcentaje que de 6ste fondo deba man­

tenerse en los términos del inciso A). 

IV.- Hasta el 25% del valor de la emisión en acciones co­

munes de las empresas a que se refiere la fracción I 1 in­

ciso o) de este ~tículo; 

V.- En toda emisi6n de bonos financieros la garantía espe­

cífica deber' consistir cuando menos en un cincuenta por 

ciento de activos de la clase a que se refiere la fracción 

I de este artículo. 

Los va!tires que garanticen la emisión deberún ser conser­

vados por la sociedad financiera emisora. La Comisión Na­

cional Bancaria, discrecionalmente, podrA ordenar que de­

terminada sociedad financiera los deposite en guarda en la 

Nacional Financiera o en alguna otra institución de crédi­

to. En estos oasos, dichos valores sólo podr'-n ser retira­

dos de su depdsito en la proporción en que, por amortiza­

ción, se reduzca la circulación de los bonos que garanti­

cen en el caso de la substitución de la garantía o cuando, 

por haber desaparecido las razones que motivaron la medi­

da, la Comis16n Nacional Bancaria pe:nnita que tales valo-
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rea sean conservados por la emisora. La Nacional Financie­

ra, s. A. dar~ gratuitamente el servicio de custodia. 

Todos los or~ditos que s11"1an de garunt!a de la emisi6n, 

llenar'11. los req~sitoe a que se refiere el artículo 28. 

Cuando la garantía consista en valores, 'atoa deberán ser 

estimados de acuerdo con las reglas que fija el artículo 

96, fraoc16nes III, IV, V, y IX. 

Las sociedades financieras podr'-n variar la garantía de 

los bonos que emitan, siempre que los cr,ditos o valoree 

que eubatituyan a los anteriores llenen los requisitos y 

mantengan la diversifioaci6n que exige este artículo, en 

proporoi6n al monto de loa bonos en circulaci6n. Previa 

la constitución de un fondo efectivo por su valor, la emi­

sora podr' retirnr los títulos que desee substituir en tan­

to se realice la subetituoi6n. La Comisión Nacioaal Banca­

ria oomprobar4 posteriormente que la substituci6n se ha 

hecho oonforme a estas reglas; 

VI.- Las sociedades financieras mantenar'11. un fondo espe­

cial, cuyo monto no se~ inferior al 10% del importe de 

los bOnos en oirculaoi6n. Este fondo deber~ estar inverti-

do en: 

a) El 25~ oomo mínimo, en efectivo o en depósito a la 

vista en otras instituciones de cr,dito o en valorea de 

Estado, que, para ese efecto, señale el llaneo de M'xico, 

loa cuales deber'11. permanecer depositados en esta Institu-
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ci6n. 

Las financieras especializadas en minería pod~~ mantener 

dicho porcentaje, en oro fino, depositado en las cajas _del 

:Banco de M&xico. El valor de este dep6aito ser4 igual du­

rante todo el tiempo que permanezca en vigor la emisión, 

al del efectivo que substituya de acuerdo con loa precios 

que fije el propio Banco de M~Xico. 

b) El·reeto, en valorea de.fácil realizaci6n; en descuen­

to de papel comercial librado como consecuencia de-una ope­

ración de compraventa de mercancías efectivamente realiza­

da, o en pr&stamos con prenda de valorea o de mercancías. 

Estos pr4stamos y descuentos ser~ liquidables a plazos 

que no excedan de noventa día.s a partir de la fecha del 

descuento o de la del pr4stamo. 

Cuando se trate de cr~ditos sobre documentos provenientes 

de compraventa de mercancías en abonos, se seguirán las 

reglas a que se refiere la fracci6n V del artículo 28 1 y 

cuando se trate de cr,ditos prendarios, la qua señala la 

fracci6n VI del mismo artículo. 

El Banco de M'xico, por razones de orden monetario podr4 

aumentar el porcentaje que de aste fondo deba mantenerse 

en los t&rminos del inciso a). 
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· e) Tenedor del Bono 

Toda persona física o moral, puede constitu!rse en tenedor 

de bonos financier.os. 

El tenedor del bono, en el momento de adquirir sus títu­

los, se convierte en acreedor de la instituci6n emisora, y 

podrA desde ese momento, basta que venza el plazo de la in­

versi6n, cobrar trimestralmente, contra entrega del cup6n 

correspondiente, los intereses pactaioa; o bien, si as! lo 

desea, podrA girar instrucciones a la financiera para que 

'8tos se le reinviertan. 

Tode tenedor de bonos financieros puede, al celebrar la ope­

raci6n, exigir la entrega física de los títulos con sus co­

rreepODdientea cupones, o bieD, depositarlos en la misma 

financiera para su guarda y administraci6n. En efecto, l~s 

sociedadee financieras acostumbran prestar gratuitamente a 

sus clientes inversionistas, un servicio da guarda y admi­

nistraci6n de valoree. Mediante &ate servicio, la financie­

ra deposita en su b6veda los valoree dejados en custodia, y 

extiende a cambio, un certificado nominativo que ampara ca­

da uno de los títulos depositados. 

Al tratar poateriormente el tema relativo a la instituci6n 

emisora, bablaremoa ds ampliamente de esta importante ser­

vicio; basta por ahora indicar que mediante ,1, se evitan 
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al cliente una serie de molestias, y el peligÍ'o de robo o 

extrav:ío de los títulos depositados. 

Ahora bien, ai el inversionista conserva en su poder los 

t{tuloa físicamente, tiene la obligación de presentar ca­

da tres meses para cobro de interéeea, el cup6n correspon­

diente. 

Igualmente, est4 obligado a enterarse· por el peri6dioo, de 

lae fecha• en que se llevan a cabo los sort6os para Ql!IOr­

tizaci6n de capit•l, y en caso de que alguno de sus t!tu­

loa ealieae amor~izado, deber' presentarse a la financie­

ra para el cobro del importe de dicho título. 

Los tenedores de bonos financieros tienen, en caso de in­

cumplimiento por parte de la instituci6n emisora, acoi6n 

ejecutiva en contra de la miama, previo requerimiento de 

pago ante Notario, segán lo establece la fracci6n V del 

artículo 123 de la Ley General de Instituciones de Cr6di­

to 7 Organizaciones Auxiliares. 

d) Instituoi6n emisora 

Loa bonos financieros son emitidos por las sociedades fin~ 

cieras; oreo por lo tanto conveniente, antea de entrar de 

lleno al estudio de las m18111&s, hablar aunque brevemente, 

del financiamiento. 
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. (18) 
Financiamiento es todo acto que en sí mismo no es negocio 

oapáz de crear capital para una empresa. El financiamieto 

suministra los medios económicos necesarios al funciona-

· miento de la negociación. Esta ministraoi6n se hace, gene­

talmente, a plazo muy larg~, y buena parte de ella está 

constituida por el óapital con el que se crea la empresa. 

Funci~n de las sociedades financieras.-

Toda empresa o negociaci6n necesita, para fUncionar, de 

capital. El capital está constituido por la suma de dine­

ro invertido por los propietarios, dueños, socios o accio­

nistas de la empresa. 

La contabilidad define al capital, como la diferencia exis­

tente entre activo y pasivo. 

El activo está constituido por el total de los bienes mate­

riales, cr,ditos y derechos de la empresa. 

El pasivo está .constituido por el conjunto de obligaciones 

y gravámenes que en su contra o a su cargo tiene la empre-

sa. 

El ac•ivo puede ser fijo o circulante. 

El activo fijo está constituido por propiedades, bienes ma­

teriales o derechos que en el curso normal de la negocia­

ción no están destinadoa a ser enajenados, sino que repre­

sentan la inversión del capital de la empresa en cosas usa­

das o aprovechadas por ella de modo continuo, permanente o 

(18) Rern4nd.es, Oot&Tio A.J ob. oiteJ pa.g.· 351 
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semipermRDente; en la produoc16n o en la fabricaoidn de 

art!culos para venta .e en la prestacidn de servicios a 

la propia negociacidn, a su clientela o al páblico. Ejem­

plos de biene• que consti~•n activo fijo los tenemos en 

la maquinaria de lae oompaí'U.aa induatrialea, en las ins­

talaciones 1 en el e.quipo de las .empresas de servicios 

públicos, en loe mueble• 1 enseres de las casas comercia­

les,, etc. fambi&n se incluyen dentro del concepto de ac­

tivo fijo las inversiones en acciones, bonos 1 valoree 

emitidoa por empresas afiliadas. 

El concepto de activo fijo connota fijeza de propdeito o 

intención de continuar en el uso o posesidn de los bienes 

que·comprende. Ea decir, significa inmovilizaoidn de loe 

bienes al servicio del negocio. Claro está que no.se opo­

ne a este concepto la posibilidad de que, eventualmente, 

los bienes en 61 incluido• puedan ser enajenados o dados 

de baja, sea porque se consideren iDdtiles, sea porque 

puedan.reemplazara• por nuevaa instalaoionea, o por causas 

similares a las expresadas. 

El activo circul&.nte está oonsti tuido por derechos, bienes 

materiales• cr6ditca destinados al tr4fico mercantil o 

que proceden d• 'ate, que ee t1en8ll en giro, de modo da 

o menos continut 1 que, como operaciones normales de una 

negociacidn, puedan vendara•, transfcxmarae, cederse, tro-
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caree por otros, convertirse en numerario, darse en pago 

de cualquier clase de gastos u obligaciones o ser materia 

de otros tratos semejantes y peculiares de toda empresa 

comercial. 

El p~sivo, por su parte, puede ser circulante, o fijo o 

consolidado. 

Pasivo circulante es el que.es exigible inmediatamente o 

en plazo no mayor de un afio. 

Pasivo consolidado o fijo es el que tiene vencimi,ento a 

plazo mayor de un afio, especialmente constituido por hi­

potecas, bonos u obligaciones. 

Una empresa puede necesitar dinero para incrementar su 

activo circulante o de trabajo, necesario para la reali­

zación de sus operaciones cotidianas de pago de salarios 

de gastos de adminietraci6n, de compras de materias pri­

~s, y otras semejantes; o bien para acrocentar su acti­

vo fijo destinado a la adquisición y conatrucci6n de edi­

ficios, plantas y equipos productivos, compras de terre­

nos, mejoras de carácter permanente, y adquisición de ins­

trumentos de producción no consumibles por el solo heoho 

de ser usados. 

Tambi6n puede requerir dinero la empresa para disminuir 

s~ pasivo oircula.nte o su pasivo consolidado. 
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El numerario que la empresa necesite para aumentar su ac­

tivo circulante o para dieminUir su pasivo circulante lo 

conseguirll, oomúnm.en·te, mediante la emi!iJiÓn de documentos 

pagaderos en plaz~s cortos (letras de cambio, pagar'ª• etc.) 

que se descuentan principalmente, en bancos comerciales 

o de depdsito, que efectúan pr&atamoa a corto plazo. 

Cosa distinta sucede con el dinero que la empresa necesi­

ta par~ incrementar su activo fijo o para disminuir eu 

pasivo fijo o consolidado. Esta necesidad la satisfarll 

mediante la obtención de cr6ditos de personas o de socie­

dades que pueden hacer inversiones a largo plazo. Ea-tas 

sociedades, cuando est'-n dedicadas habitual y profesional­

mente a esta clase de operaciones, y cuentan para ello con 

la autorizac16n legal correspondiente, son cabalmente las 

sociedades financieras. 

La financiera, para poder hacer esta clase de inversiones, 

tendr' que acumular el capital sobrante o super{vit y los 

ahorros de empresas e individuos, por los que pagar' deter­

minado interés. A su vez lo invertir4 en financiamientos, 

inversi6n por la que percibirl. inter6e ligeramente superior 

al que paga por el capital recibido. 

Del desempeffo de la funoi6n que ae acaba de indicar ti•· 

nen las sociedad•• financieras, se deduce la diati.ilc16n 

entre banca de invers16n que •• la categoría a la que ••-

1 

l 
1 

1 
' t ; 
¡ 
~ 
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tas instituciones pertenecen junto con las instituciones 

de cr4dito hipotecario y las de capitalizaci6n, y la b'1.ll­

ca de comercio, constituida por los bancos de dep6sito y 

los bancos de depósito de ahorro. 

Regulaci6n Legal.-

La actividad de las sociedades financieras, por lo que hace 

a su organizaci6n y funcion¡¡¡¡¡iento, se halla regulada en 

el Cap!tuio III del Título II de la Ley General de Insti­

tucione• de cr4dito y Organizaciones Auxiliaras, artículos 

26 al 33; inclusive. Adem4.s, aluden al particular los artí­

culos 17 y 123 bis de la propia Ley y los artículos 208 

al 228, inclusive¡ y 321 al 333 1 inclusive, de la Ley Ge­

neral de Título& y Operaciones de cr&dito. 

Operaciones autorizadas.-

De acuerdo con el artículo 26 de la Ley General de Insti­

tuciones de cr4dito y Organizaciones Auxiliares, las socie­

dades financieras podr!S.n realizar las siguientes operacio-

nesa 

I.- Promover la organizaoi6n o tranaformaci6n de toda cla­

se de empresas o sociedades mercantilesf 

II.- Suscribir y conservar acciones y partes de inter's 

en empr~sas, sociedades o asociaciones mercantil•• o en­

trar en comandita; 

111.- Suscribir o colocar obligaciones emitida• por ter• 
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ceros, prestando o no su garantía por amortizaci6n e in­

terese•; 

IV.- Actuar como representante común de obligacionistas; 

v.- Hacer servi~io de caja¡ teserer!a; 

VI.- Mantener en cartera, comprar, vender 7, en general, 

operar con valoree 1 efectos de cualquiera clase; 

VI bis.~ Recibir en dep6sito valorea ¡ efectos de comer­

cio; 

VII.- Efec'tuar operaciones con diviaaas 

VIII.- Conceder pr6stamoa con garlintiá de documentos mer­

cantiles que provengan de operaciones de compraventa de 

mercanc!ae en abono&f 

VIII bis.- Otorgar pr&etamoa 1 cr6ditos para la adquisi­

ción de bienes de consumo duraderos 

IX.- Conceder pr&etam.os de habilita.oi6n o av!o 1 refaccio-

aarios; 

x.- Otorgar cr6ditoa a la industria, a la agricultura.o 

a la ganadería, con garantía hipotecaria o fiduciar!a; 

XI.- Con base en cr4ditoa ooncedidoa, expedir cartas de 

cr&dito para compra de maquinaria, equipe 1 materia pri­

m&f 

XII.-Oon base en cr4ditoa concedidos, otorgar aceptaciones 

1 endosar 1 avalar t!tuloa1 

1 

1 

1 
. ¡ 
! 
¡ 



- 65 -

XIII.- Conceder pr,stamoa y otorgar or6ditos simples e 

en cue~ta corriente, con o sin garantía real¡ 

XIV.- Suscribir y contratar empr,etitos públicos y otor­

gar cr6d1tos para oonatruooi6n de obras o mejoras de ser­

vicio p'l1blioo; 

XV.- Emitir b~nos financieros con garantía espeo!fioa y 

oe1rtificadoa financieros; 

XVI.- Aceptar pr,sta.mos y créditos o recibir depósitos a 

plazo no menor de un ai'l.o, Los p~stamos y cr4ditos de otras 
' ' . 

insti tucionea de cddi to del paie, que no aean insti_tuoio­

nes o departamentos fiduciarios, podr"1i concertarse a un 

plazo menor cuando se trate de cubrir necesidades de caja; 

XVII.- Adquirir bienes muebles y loe inmuebles necesarios 

para su oficina matriz y sucur~ales¡ 

XVIII.- Girar, suscribir, aceptar, endosar, descontar y 

avalar títulos de or4dito, para documentar y realizar las 

operaciones que nutoriza esta ley, sujet~dose a los lími­

tes y prohibiciones que la misma establece, y 

XIX.- Efectuar laa o~eracionee necesarias para llevar a 

cabo loe cometidos de financiación de la producoi6n y de 

oolocaci6n de capitales a que eetlbl dedicadas. 

De las anteriores operaciones que pueden realizar las so­

ciedades financieras, la que nos interesa, por el tema 

que abordQJlloa, es la establecida en la fraooi6n !,!J Emitir 
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bonos financieros con garmltÍa especifica y certificados 

financieros. 

Esta operaci6n de las fin&nc+eras, tiene su fundamento en 

el atticulo 20. 'de la mencionada Ley General de Institu­

ciones de Cr6dito, que a la letra dice: "Para dedicarse 

al ejercicio de la banca y del cr6dito se raquerirt con­

cesión del Gobierno Federal, que compete otorgar discre­

cion~lmente a la Secretaria de Hacienda y Cr6dito Públi­

co, oyendo la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y 

del Banco de M6xico. 

Las concesiones que otorgue el Gobierno Federal se r~fe­

ririn a alguno de los siguientes grupos de operaciones 

de b"llca y cr6dito: 

I.- El ejercicio de la banca de dep6sito1 

II.- Las operaciones de depósito de ahorro, con o sin. 

emisi6n de estampillas y bonos de ahorro; 

III.- Las operaciones financieras que incluylill emisi6n de 

bonos /inancieroe y otras operaciones pasfvas; 

IV.- Las operaciones de cr6dito hipotecario con em1si6n 

de bonos y garantía de º'dulas hipotecarias; 

v.- Las operaciones de capi'talizaoi6n; 

VI.- Las operaciones fiduciarias, y 

VII.- Las ·operaciones de ahorro y pr6stamo para la vivien­

da familiar. 
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Laa sociedades para las que haya sido otorgada conceei6n 

en los t&rminos de las fracciones anteriores, serán ins­

ti tuoionea de cr6di to". 

En el artículo anterior se establece que para dedicarse 

al ejercicio de la banca y del cr¿dito, se requerir' con­

cesi6n del Gobierno Federal, que compete otorgar discre­

cionalmente a la Secretaría de Hacienda y Cr6dito Públi­

co. Ahora bien, s6lamente podr4n disfrutar de conceei6n, 

segón el artículo 80. de la ley arriba mencionada las so­

ciedades constituidas en forma de sociedad an6nima de ca­

pital fijo o variable, organizadas con arreglo a la Ley 

de Sociedades Mercantiles y a las eiguientea reglas que 

son de aplicación especial cuando se trate de sociedades 

que tengan por objeto las operaciones a que se refieren 

los art!culoe 20. y 30. de esta leyi 

I.- Al constituirse deber4 estar totalmente suscrito y pa­

gad• •l oapi tal mínimo preacri to por esta ley para cada 

clase de operaciones a que hayan de dedicarse. CUillldo el 

capital· social exceda del m!nimo, deber' estar pagado cuan­

do men'os ·el 50% del capital suscrito. El ca pi tal autori­

zad• en ningÚn oaeo ser4 mayor del duplo del capital sus-

crito; 

II.- La d1.1raoi6n de la sociedad podrA ser indefinida; 
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ll bis.- En ningllli momento podrd.n participar en forma al­

guna en el capital de estas aociedade•, gobiernos o depen­

dencias oficiales extranjeras, entidades financieras del 

exterior, o agrupaciones de personas extranjeras, físicas 

o morales, sea cual fuere la fo:ima que revistan, directa­

mente o a trav'8 de interp6sita persona. 

III.- Las sociedade• an6nimas podrlbi emitir acciones no 

susc7itas, que conservar~ en la caja de la ·sociedad y que 

sar4n entregadas a loa suscriptores contra el pago total 

de su valor nominal y de las primas que, en su caso, fije 

la sociedad; 

IV.- Cuando se trate de sociedQdes de capital variable, el 

capital mínimo obligatorio con arreglo a la ley estar' in­

tegrado por acciones sin derecho a retiro, las que podr~ 

ser al portador siempre que constituyan serie especial. El 

monio del capital con derecho a retiro, en ningún caso po­

dr' ser superior al del capital pagado sin derecho a reti-

ro. 

v.- El número de sus administrador~s no podr' ser inferior 

de cinco y actuar4n consti tu.ido• en consejo de administra­

ci6n; 

VI.- La• asQ1llbleas y las JUlltaa Directivas se celebradn 

en el domicilio social, el· cual d~beÑ estar siempre en 

territorio de la República. Loa estatutos podr4n estable-
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cer que loa acuerdos de las asambleas sean v'lidos en se­

gunda convocatoria cualquie!a que sea el número de votos 

con que se adopte¡¡, excepto oµmido se trate de aslillllbleas 

extraordinarias, en las que se requerir,, por lo menos, 

el voto del 30% del capital pagado, para la adopoi6n de 

resoluciones propias de dichas asambleas; 

VII.- De sus utilidades separari.n, por lo menos, un 10% 

para.constituir un fondo de reserva de capital, basta al­

c12nzur una suma igua1·a1 importe del capital pagado; 

VIII.- Las cantidades por concepto de primas u otro simi­

lar, pagadas por los suscriptores de acciones sobre su 

valor nominal, se llevari.n a un fondo especial de reser­

va; pero sólo podr~ ser computadas como capital, para el 

efecto de determinar la existencia del capital mínimo que 

esta ley exige; 

IX.- La disoluci6n y liquidación se regir{ p~r lo dispues­

to en los cap!tulos X y XI de la Ley General de Socieda­

-Oes Mercantiles o, según el caso, en el capítulo I, del 

titulo VII de la Ley de Quiebras y de Suspensi6n de Pagos, 

aon las siguientes excepciones: 

l.- El cargo de síndico 1 liquidador siempre correspon­

der{ a alguna instituoi6n de cr6dito autorizada para efec­

tuar operaciones fiduciarias; 
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2.- La Comisi6n Nacional Bancaria ejercerá, respeoto 

a los síndicos y a los liquidadores, las funciones de vi­

gilancia que tiene a~ribuidas en relaci6n a las institu­

ciones de crédito y organizaciones auxiliares; 

3·- La Comis16n Nacional Bancaria podr4 solicitar la 

suspens16n de· pagos en las condiciones de la Ley de Quie­

bras y de Suspens16n de Pagos, y la declaraci6n de quie­

bra; 

X.- Ser4 aplicable a las sucursales de instituciones ex-
~ 

tranjeras lo dispuesto en las fracciones VII y IX de este 

articulo; 

XI.- La escritura consoitutiva y cualquier modificaci6n 

de la miSllla deber'n ser sometidas a la aprobaci6n de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, al efecto de 

apreciar ai se cumplen los requisitos establecidos por la 

ley. Dictada dfcha aprobaci6n por la Secretaria de Hacien­

da, la escritura o sus reformas podr4n ser inscritas en 

el Registro de Comercio sin que sea preciso mandQJlliento 

judicial. 

XII.- Cuando la Comisi6n Nacional Bancaria advierta que 

la situaoi6n financiera de una instituci6n de crédito u 

organizaci6n auxiliar de crédito determina la pérdida de 

la mitad o m4s de su capital social exhibido, fijar4 un 

término no mayor de sesenta d!as para que ·loa accionistas 
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hagan las exhibiciones necesarias a fin de reponer la p~r­

dida y que41ir reconstituido íntegramente dicho oapital. Si 

transcurrido dicho lapso no se hubiere oelebrado la asam­

blea correspondiente o en ella no se hubiere tomado dicho 

acuerdo o no se le hubiere dado ejecución, la Secretaría 

de Hacienda y Cr6dito PÚblico, en proteoción de los inte­

reses del pliblioo, podrA revocar la concesión respectiva 

y ordenar que se proceda a su liquidación, o bien, subs­

ti tuy6ndose a loe órganos de la sociedad, podrA declarar 

sin valor las acciones representativas del capital social 

y repuesto &ate mediante la emisión y colocación de nuevas 

acciones. 

Si la p&rdida del capital no fuere total los tenedores 

de las antiguas acciones tendrAn derecho a recibir en nue­

vas accione• la proporci6n que les corresponda de acuerdo 

con el Último balance practicado por ia Comisión Nacional 

:Bancaria. 

Las nuevas acciones que no adquieran los antiguos accio­

nistas en ejercicio del derecho del tanto dentro de un 

plazo que no exceda de treinta díaa, podr~ ser libremen­

te colocada• siempre que a criterio de la Comisión Nacio­

nal :Bancaria el control de la empresa quede en manos id6-

neas para su futura operación financiera sana. 
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Cuando los recobros que se hicieren de los cr4ditoe que 

fueron estimados irrecuperables al considerar la situa­

ción financiera de la instituci6n sean tale• que se repon­

gan las pár4.ida1 1 hubiere algún excedente, 'ate quedar4 

en beneficio de los tensdores de las antiguas acciones. 

Las sociedades financieras se organizarmi de acuerdo con 

el artículo 80. transcrito anteriormente. Debermi contar 

con un capital mínimo que ser4 determinado por la Secre-. 

taria de Hacienda y cr&dito Público al otorgar la conce­

si6n correspondiente, según las circunstancias de cada 

caso, dentr• de los siguiente• límites& 

I.- Cuando se organio•A para operar en la capital de la 

República entre 16,ooo,ooo.oo 1 s10,ooo,ooo.oo• 
II.- Cuando vayan a establecer•• en otras localidades del 

país entre S3,000,000.00 1 17,500,000.00f y 

III.- Las sociedades financieras del interior del país 

que establezcan agencias o sucursales en el Distrito Fe­

deral, debermi contar cuando menos con el capital mínimo 

que fije la Secretaría de Hacienda y Cr,dito Público den­

tro de los límite• señalados en la fracci6n I de este ar­
ticulo. 

Igualikente, deber4n conservar en el Banco de M'xico, s. A., 

en moneda nacional, un depósito sin inte~1 1 proporcional 
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al monto de eu pasivo exigible en moneda nacional y extran­

jera, con deducoidn de los depósitos a la vista, o a plazo, 

y de la emisi6n de bonos financieros, en raz6n de su ré­

gimen legal especial, y de las dem~s cuentas que, median­

te disposiciones de car4cter general, autorice el Banco de 

M6xico, s. A., que no ser4 menor del 5% ni mayor del 30% 
de dicho p~sivo, y que el Banco de Mbico~ s. A. determi­

nará mediante disposiciones de oar4oter general. El m~­

mo indicado podr4 ser·elevado por necesidades monetarias y 

de cr6dito, a juicio del propio Banco de M6xico, s. A., 

pero s6lo respecto al pasivo que exceda del monto existen­

te en las financieras en la fecha en que se adopte la me-

dida. 

Se ooneiderar4n como parte de dicho depdsito legal, las 

cantidades que las sociedades financieras mantengan en 

dep6sito a la vista en el Banco de México, s. A., y den­

tro de loa limites que seffale la propia 1nstituci6n, en 

.moneda nacioaal que tengan en su ¡oder, en depdsi tos a 

la vista y a plazo en bancos de dep6sito, en certificados 

de dep6sito bancario de las propias i.Bstituciones, y en 

las dem4a inversiones que al efedto decida autorizar el 

propio Banco de México, s. A., mediante las disposiciones 

de car4oter general que expida. 
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El Banco de :M'xioo, s. A., podr'1 oargar un interás penal 

que no ser'1 inferior del 12% sobre el importe de los sal­

dos que resulten a cargo de la• instituciones financieras 

que omitaJI. oonatituir o dejen de completar el dep6sito y 

las inversiones a que •• refiere este precepto, o cumido 

dispongan de parte de ellas; y para el efecto del c6mputo 

y de la aplicación de esta pena, el BQnco de M&xico, s. A. 

expedir4 las reglas a que deber4n sujetarse. 

El Banco.de M~xico, s. A. podr4 permitir que el dep6sito 

proporcional relacionad• con loe pasivos en moneda extran­

jera se constituya en divisas. 

La Secretaría de Hacienda y Crldito Público, por disposi­

ciones de oariloter general, podr4 establecer la obligaoi6n 

del dep6sito ¡egal para las operaciones de pasivo contin­

gente que por su utilización puedlill considerarse an~logas 

a las del pasivo exigible, ajust4ndose a los porcentajes 

y normaa de este precepto. 

Las sociedades í'inanoieraa deber4.n mantener constantemen-

te aotivoa liquidable• a loa plazos de vencimiento y pro­

porcionales a la ou¡ntia de eue operaciones pasivas. 

Servicie de ~da 1 adm.:1.Jiistraoidn.-

Como ¡a indiqu6 anterio:nnente al hablar del tenedor del 

bono, las aociedadea financiera• acostumbran prestar gra­

tuitamente a eua cliente•, un aervicio de guarda 1 adminis• 
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traoi6n de valoree. 

Este servicio, oomo su nombre lo indica, consiste·en guar­

dar y administrar los valoree que los olientes inversionis­

tas dejan en custodia en las sociedades financieras, 

El_p~blico inversionista puede, en el momento de celebrar 

la inversión, exigir a la financiera la entrega f!aioa de 

los t!tulos, corriendo a eu cargo desde ese moment• la res­

ponsabilidad y manejo de loa mismos. 

En efecto, como ya se indio6 anteriormente, los t!tulos 

representativos de bonos financieros son siempre emitidos 

al portador·, existiendo por tanto el riesgo de que dichos 

t!tuloa puedan ser robados o extraviados y por lo tanto, 

cobrados a su vencimiento por la persona que loe robcS o 

encontr6. 

En cambio, mediante el servicio de guarda y ~dminiatraoi6n, 

loa títulos quedan bajo el cuidade y responsabilidad de la 

financiera, la cual a cambio de dichos títulos entrega al 

oliente un certificado que ampara cada uno de los valores 

recibidos en custodia. 

En el certificado deber4n aparecer el nombre o nombres que 

el tenedor indique, especific4ndose además detalladamente, 

los títulos que dicho certificado ampara y el valor total 

de la inversi6a.. 

De esta manera, s6lamente la persona cuyos nombre• aparez-
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can consignados en el certificad• podr~ cobrar, a eu ven­

cimiento y previa identificaci6a, el valor de los títulos 

deposi tadoa. 

Otro de los beneficios que este servicie proporciona, con­

siste como tambi'n ya indique , en evitar al clienta una 

aerie de molestias, ya que la sociedad finlillciera se encar­

ga no s6lo de la guarda de los títulos sino tambi6n de su 

administraoi6n. En efecto, si el cliente exigiera la en­

trega física de los títulos, tendr!a cada tres meses que 

desprender el cup6n o cupenes de intereses y presentarlos 

a cobro· en la propia financiera, labor que se complicaría 

mientras m'e títulos tuviera, pues sería dificil que las 

fechas para pQBO de intereses coincidiesen en todos los t!­

tulos, teniendo por lo tanto que estar pendiente de cada 

vencimiento para presentarse a cobre. 

De la misma manera, mediante este servicio, y en C'1.so de 

amortizaci6n, la fiJaanoiera 4ar' aviso a los olientes.pa­

ra que pasen a cob~ar al importe de sus títulos amortiza­

dos, o bien, si estos as! lo. desean, para que dicho impor­

te les sea reinvertido. Por el contrario, si los inversio­

nistas no hacen use del servicio, tendr~ l~ obligacidn de 

enterarse por el aviso que las financieras publican en ios 

per.iddicoa, de las fechas en las que ae llevan a cabo loa 

sorteos para amortizaci6n, y una vez celebrados enter~rse 
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de si alguno o algunoe do sue títulos ealieron amortizadoe¡ 
. -

de ser aai, tendr4n que preae.ntaree con eua títulos a la 

financiera para canjearlos por el importe correspondiente. 

\ 

1 

1 
! 
¡ 
¡ 

! . ¡ 



- 78 -

CAPITULO V 

AMORTIZACION 

(19), 
Amortización· es proceso económico mediante el ou'l se can-

cela un empr6stito. 

Este proceso se desarrolla periódicamente y tiene lugar, 

por lo general, en empr6stitos obtenidos a largo plazo. 

Consist~, esencialmente, en reintegrar a plazos el total 

de la deuda, a loe tenedores de los títulos que la repre-

aentRll.. 

La amortización de loe bonos financieros se efectúa pagan­

do el capital que 6etoe representan. Debe ser hecha en loe 

plazos, en las condiciones y de la manera que especifica 

el acta de •li1is16n. Fara amortizar los bonos pueden aegilir­

ae tres prooedimientoaa 

a) Amortización· del total de la emisión, a plazo fijo. 

La emisora fija plazo dado para amortizar su deuda, diga­

mosa diez ai'tos. Al t&rmino de este plazo, cubrir' el monto 

total de la emisión. Entre tente, peri6diaament• oubre l•s 

interese•, contra entrega de loa cupones que l• hacen lo• 

tenedores de los bonos. 

b) Amortización parcial de la emisión. 

La sociedad emisora paga per16d1camente una porci6n de ca-

(19) Hern4ndes1 OotaTio A.1 ob, oit.1 pag. )80 
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da uno de loa bonos que ha emitido; por ejemplo1 la vi­

g&sima o la d&cima parte de cada bono. En eate caso loa 

intereses as pagan en el momento en el que se hace la amo.! 

tizaci6n, y naturalmente, se computan sobre el saldo inso­

luto de la emisión. 

c) Amortización peri6dica de la emisión, con cantidad 

fija y por sorteo. 

La emisora fija una cantidad determinada que peri6dica.men­

te debe ser destinada a amortizar el monto del adeudo pro­

veniente de la emisi6n de bonos. A diferencia de la a.mor­

tizaci6n parcial, en la amortizaci6n peri6dica, no se paga 

una parte de cada uno de los bonos, sino el importe total 

de cierto nWllero de ellos. Los bonos que deben ser amorti­

zados mediante cantidad fija determinada por la emisora 

son escogidos mediante sorteo. Por esta raz6n tambi'n se 

denomina a este procedimiento amortizaci6n por sorteo. 

De estos tres procedimientos para amortizac16n, la Ley Ge­

neral de Instituciones de Cr&dito an su artículo 123 esta­

blece el tercero de ellos, ya que a la letra dioe1 

·IV.- Cuando los bonos sean pagaderos a plazos superiores a 

tres af1os, deber4n ser objeto de amortizaci6n por períodos 

no mayores de un año, coR o sin sorteo, etc. 

S~ embargo, podemos apreciar que la ley nos habla tambi'n 

en este artículo de amortizaoi6D •in sorteo, y ea que el 

l; ·; . ¡:.. t~.; 
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legislador to.mando en cuenta le e~tablecido en el Último 

p~rrafo .del artículo 30 del mismo ordenamiento, deja a las 

sociedades financieras la facultad de reembolsar anticipa­

damente el capital, mediante amortiza~iones que podríamos 

llamar extraordinarias, a diferencia de las QlllOrtizacionee 

ordinarias llevadas a cabo mediante sorteos. 

En efecto, esta facultad de reembolso anticipado, que como 

ya ex~res,, se encuentra contenida en el Último p4rrafo 

del articulo 30, da oportunidad a las instituciones emiso­

ras si as! lo establecen en el Acta de Emisión, de recupe­

rar mediante pages extraordinarios (amortización sin sor­

teo) los 'bonos en circulaci6n, y liquidar por tanto, &.ntes 

del plazo de vencimiento establecido, el cr4dito a su car-

go. 

Con respecto a los sorteos, la ley exige que sean públicos 

y pre~ididos por un inspector de la Comisi6n Nacional :san­
.caria, quién deber4 ser solicitado por la.instituci6n emi-

sora a dicho Organismo, con 20 d!as de antio1paci6n a la 

fecha de celebraci6R del mismo. 

Las financieras.deber4n anunciar los sorteos con 8 días de 

anticipaci6n, mediante aviso publicado en el periódico ofi­

cial de su domicilio, y en caso de no existir 4ste 1 en el 

de mayor circulaci6n de la localidad. 
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La ley exige adem~s, que los sorteos se hagan constar en 

un acta, y se publique nota de los números favorecidos, 

indicando la fecha a partir de la cu~l deban ser presen­

tados al cobro, sin que pueda ser mayor de un mes el pla-

zo entre esta fecha y la de celebraci6n del sorteo (al res- • 

pecto, adjunto copia de dicha publicaoi6n). 

La fijaoi6n de 'ate plazo (artículo 123) obedece al prop6-

si to ·de que una vez verificado el sorteo, y designados los 

títulos amortizados, los titul~res de loa bonos puedan co­

brar el capital y los intereses a los que tengan derecho, 

en plazo razonable. Si la ley no limitara 6ste t'rmino, la 

emisora estaría en posibilidad de aplazar indefinidamente 

el pago de los bonos aortea4os, perjudicando los intereses 

econ6mioos de sus titulares y obteniendo enriquecimiento 

~legítimo mediante el manejo del importe de los bonos y de 

sus intereses. 

La ley complementa las disposiciones anteriores, ordenan­

do que los títulos design~dos por sorteo para su amortiza­

ci6n, dejar4n de devengar intereses desde la feoha fijada 

para su cobro. 

Se podr' pactar, cuando la naturaleza de la inversión res­

pectiva lo justifique, el aplazamiento de las liJllOrtizaoio­

nes y de los interese• durante los 3 primeroa afloa. 

La instituci6n emisora estar4 obligada a pagar los títulos 
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deteriorados que se le presentan a cobro, siempre que con­

serven los datos necesarios para su identificaoi6n. 
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FINANCIERA •••••• S. A. 

A VI SO 

NOVIEMBRE ••• DE 19 ••• 

Se comunica a los Tenedores de Bonos Financieros Serie 11 •••• 11 

de FINANCIERA ••••• , s. A. que en el Sorteo celebrado el dia ••• 
de ••••• de ••••• , con la intervención del c. Inspector de la 
H. Comisi6n Nacional Bancaria Sr •••••• resultaron amortiza­
dos los siguientes Bonos correspondientes ~l Grupo No ••••• 

BONOS ?INANCIEROS FINANCIERA 

Titulo e de l Bono 
1191/1260 

Títulos de 50 Bono• 
2808/2838 

Títulos de 500 Bonos 
3514/3522. 

SERIE "•••••" . 

Títulos de 5 Bonos 
1605/1616 

Títulos de 100 Bonos 
3156/3170 

........ 
Títulos de 10 Bonos 

2185/2216 

1~tuloe de 250 Bonos 
3337/3344 

Su importe eat' a la dispoaici6n de loe Tenedores a partir del 
próximo dia ••••• de ••••• de 19 ••••• , en nuestras oficinas en ••• 
•••• , contra la entrega de loa bonos liJllortizadoa que desde esa 
fecha dejan de causar intereses. 

lINANCIERA ••••••• S. A. 

••••••••••••••• Noviembre ••••• de i9 ••••• 
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CAPITULO VI 

SELIEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE EL BONO Y EL CERTIFICADO 

FINANCIERO. 

Creo que uno de los medios m's eficaces para destacar las 

caracter!sticaa de un objeto, es utilizar el m~todo de co,!! 

paraci6n. En efecto, ai queremos por ejemplo comprar una 

casa, la comparamos con otras; si queremos invertir en una 

financiera, la comparamos igualmente con otras, ante• de 

decidirnos, eto. as!, de esa oomparaoi6n sacamos a relucir 

laa oaraoteríatioas y oualid~des del objeto deseado. 

De la misma manera, oreo conveniente para destacar aún m~s 

las oaracteríatioas de los bonos, contrastarlos con los 

certificados financieros y lograr ae! la oomparaoi6n entre 

ambos. 

Comenzar' puea con una breve descripoi6n de loa oertifica­

doa. 

Fundamentac16n legal.-

Los certificados fin&noieros tienen su fundamento legal en 

los artículos 26 fracciones r'I 1 XVI y 28 fraoo16n XVII de 

la Ley General de Instituciones de Cr&dito y Organizaciones 

Auxiliarea. 

En efecto, en el artículo 26 fraoci6n 1Y la referida ley 

¡ 

1 ¡ 
¡ 
¡ 
1 
1 ¡ 

1 ¡ 
1 

~ 

l 
t 
¡ 
1 

1 
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establece la autorizaci6n para que las sociedades financie­

ras puedan •mi tir bonos y "certificados financieros"; así 

mismo, en la fracci6n XVI las aútoriza a recibir dep6sitoa 

a plazo no menor de un afio. Ahora bien, en relaci6n a estos 

depósitos a plazo el referido ordenQJ!liento en su artículo 

28 f'racci6n XVII nos dice1 11Los dep6si toa a plazo a que se 

refiere la fracción XVI del ar.tfoulo 26 podrán estar repre­

sen tado·s por títulos que se denominarán certificados finan­

cieros, de yalor nominal no inferior al que fije La Secre­

taría de Hacienda y Crédito Público, 

Es poco en realidad lo que encontramos en la ley respecto 

a los certificados financieros, pues ástos son de creaci6n 

relativ8lllente reciente; anteriormente los mencionados depó­

sitos a plaze se documentablilll mediante pagarás. Como ya sa­

bemos, el pagar' es un titulo de crédito, que contiene la 

obligaci6n de pagar en lugar y ápoca determinados, una su­

ma tambi&n determinada de dinero. (20) 

Principales características.-

La Ley General de Instituciones de Or~dito y Organizaciones 

Auxiliares en su artículo 28, fracción XVII nos habla con­

cretamente de los requisitos y características de los cer­

tificados fin11ncieroe, pero desgraciada.mente lo hace en for­

ma demasiado limitada, razón por la oual creo preferible 

transcribir los oficios que la Secretaría de Hacienda 1 Or&-

(20) Ctnantea Ahuma.41, Raulf ob. oU.f pag. 127 
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di to Público gir' a la Comie16n Nacional :Bancaria, en los 

ouiS.lee le indica m11s am~liamente la·s referidas caracteríe­
( 21) 

tic as. 

Oficios 305 - I - A - 45276 y 305 - I - A - 46857 de fechas 

8 y 29 de enero de 1966& 

"En uao de las facultades a que se refieren los art:!culos 

28, fracción XVII y 10 transitorio de la Ley General de Ins­

tituciones de Cr4dito y Organizaciones Auxiliares manifes­

tamos a ustedes para que se sirvan comunicarlo a las socie­

dades fin&ncieras, que esta Secretaría ha acordado aenalar 

como características especiales que deban contener loa cer­

tificados fiaancieros que documenten los depósitos a plazo 

de que trata la fracci6n XVI del artículo 26 de dicha ley, 
11 

las eiguientess 

l) La menoi6n de ser certificadea financieros. 

2) El nombre y domicilie de la sociedad emisora, su ·capital 

pagado y reservas de capital. 

3) La serie y el númere. 

4) La denomillaci6n, que e6lo podri ser de un mil pesos, cin­

co mil pesos, diez mil pesos, cincuenta mil pesos, Moneda 

Nacional. 

5) El nombre del depositante o la menci6n de ser al portador. 

6) El tipo de inter&1 pactado, que est& autorizado por el 

Banco de M4xioo, s. A., y la expresi6n de que loe intereses 

(21) Collliei6n Naoionlll Banoaria¡ Circular•• ll'daeroa 531 1 545¡ 1.!hioo, D. F. 
1966. 
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eer'u pagados mensualmente loe días p;imero de mes, median-

te cupones. / 

1 

7) El plazo fije de vencimiento, que fe~ de dos, tres, cua-

tro o cinco ai1os. 
i 

8) Fecha y lugar de pago y la mención!de que el certifica-
1 

do no es pagadero anticipadamente. ! 

9) Lugar y fecha de expedición. / 

10) Las firmas autógrafas de funcionarios autorizados de la 

sociedad emisora. 1 

1 La propia Secretaría de Hacienda y Cr~dito Público recomien-
. 1 

da a la Comisión Nacional Banca.ria, vigilar que 11 papel y 
1 la 1mpresi6n de los certificados fin¡:oieros procuren las 

debidas seguridadea y uniformar la ~daoción de los mismos. 

Para la emisión de certificados fin cieros deber' aoiici­

tarse la autorización de la.Comisión Nacional Bancaria. 

En relación con esto Último, la menc~onada H. Cou:isión co­

munica a las· financieras que cada soiicitud de emisión que 
! 

le sea presentada, deber~ contener1 1 
a) Monto de la emisidn. 

b) Serie, que se distinguir' por let as en el orden alfab~-
1 

tico y segÚn las emisiones que se autoricen, o sea "A" para 
! ,,. 

la primera, 11B11 para la segunda, etc~ 

c) Denominaciones en que se dividir4 la emisi6n, en la inte­

ligencia de que para cada una de esa denominaciones se esta-
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bleoen las siguientes caracter!sticasi 

Denominaoi6n No. indicador Color 
Romano 

Certificados con valor nominal de 1,000.00 I Rojo 

Certificados con valor nominal de 5,000.00 V Amarillo 

Certificados con valor nominal de 10,000.00 X Verde 

Certificados con valor nominal de 50,000.00 L Azul 

Certificados con valor nominal de 100,000.00 e Caf!S 

d)·nentro de cada denominacidn se distinguir4.n lo~ plazos fi­

jos de vencimiento de los certificados, utilizando para ello 

los númeroa·ar,bigos, en la siguiente formas 

. Para certificados a plazo de dos años 2 

Para certificados a plazo de tres años 3 

Para certificados a plaze de cuatro años 4 

Para certificado• a plazo de cinco af1os 5 

e) Número de cada certificado. 

Los certificados financieros se imprimir~ en tamaño carta, 

procurando que tanto el fondo de la impresión como la orla, 

correspondan al color distintivo seHalado para cada denomi­

naoi6n. La impresión del texto se har4 en tinta negra, con­

forme a la redacción del modelo adjunto y en todo caso, se 

utilizar' papal especial de seguridad. 

Los cupones para el pago de intereses de certificado• finan­

cieroB deber4.n contener los datos que tambi¿n se indican en 

el modelo anexo. 
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En tanto se impriman los certificados finli.D.cieros cuya emi­

sión haya sido autorizada por la Comisión Nacional BancQria, 

los depósitos a plazo, podrfu constituirse contra entrega 

de recibos provisionales conforme al modelo adjunto, en la 

inteligencia de que al canjear dichos recibos por los cer­

tificados financieros, estos Últimos se expedirfu con la mis­

ma fecha de aquellos. 

Sin embargo, en los anteriores oficios s6lo se reglamenta­

ban los depósitos a plazo de 2 a 5 años, por lo que, con 

fecha 7 de.noviembre del mismo año, la Comisión Nacional 

Bancaria gir6 su circular No. 545, en la cuál reglamenta 

ya los depósitos de 6 a 10 años. 

En efecto, establece que dentro de cada denominación se dis­

tinguirán los plazos fijos de vencimiento de los certifica­

dos, utilizando para ello los números ar~bigos, en la siguiea 

te formas 

Para certificados a plazo de seis años 6 

Para 

Fara 

Fara 

Para 

cer1iificados a plazo de siete años 7 

cer'.ificados a plazo de ocho años 8 

certificados a plazo de nueve años 9 

cert.ificados a plazo de diez años 10 

Adem~s de las características anteriores, podemos agregar 

que los certificados financieros no cuentan con una garan­

tía específica, sino que est~ garantizados con el activo de 
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la sociedad emisora. En efecto, el referido artículo 28 

fracoi6n XVII, 20. p~rrafo de la Ley General de Institucio­

nes de Cr6dito y Organizaciones Auxiliares establece que: 

Estos títulos tench-~ preferencia sobre la totalidad de loe 

activos de la emisora en el miSJlio grado que los bonos fin2:J! 

cieroa, con excepción de los sefialados como garantía espe­

cífica para los bonos emitidos por la propia 1nstituci6n 

y salvo las preferencias establecidas para los dep6sitos 

de ahorro, cuando la sociedad fin¡¡noiera tenga departlllllen­

to especializado para 6stas operaciones. 

Otra característica m's de los certificados consiste en que 

dichos títulos no ser4n pagadores antes de su fecha de ven­

cimiento salvo una· excepci6n; ~eta exoepci6n la encontra­

mos consignada en el miemo artículo 28 fracción XVII Últi­

mo párrafo de la referida Ley Bancaria que a la letra dice: 

Los certificados financieros no podr~ ser tomados por lae 

instituciones de crédito, salvo aquellos para cuya redención 

falte un plazo no mayor de un mes. 

O sea que, a diferencia de los bonos financieros, en loe ce_! 

tifioadOB ne existen las amor·tizacionea parciales, ya que eu 

importe ser4 cubierto por la emisora a eu v~ncimiento, que 
' como ya se dijo, puede ser de 2 a 10 años. 

Si al vencimiento de los mismos, loa ·tenedores no se preeen­

tlin a hacerlos efectivos o canjearlos, la finRlloiera deberá 
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invertir su importe en valores de Estado o de institucio­

nes nacionales do cr,dito, abonando los intereses respec­

tivo• en favor del acreedor durante un lapso de 15 diaa, 

vendido el cual deber'-n depóaitar el capital m'e los in­

tereses acumulados en el. Banco de M4xico, s. A. 1 en efec­

tivo, •n la inteligencia de que ·dicha suma dejar~ de gmiar 

intereses a partir de esa fecha$ 22) 

Ahora bien, la Ley General de Instituciones de Cr4dito en 

el ya mencionado artículo 28 fracci6n XVII nos dice que 

11 loe certificados financieros eer6.n ti tulos de or6di to, no­

mina ti vos o al portador a cargo de la insti tuci6n emisora". 

Creo por lo. tanto necesario analizarlos desde ese punto de 

vista, para encuadrarlos dentro de la clasificaci6n gen'­

rica de los miamos. 

Al hablar de los bonos en el capitulo respectivo dijimos 

que loa títulos de crádito pueden clasificarse atendiendo 
• ( 21,) 

a 7 diferentes criterios; -analicemos nueVRmente cada crite-

rio relaoion6..ndoloe con loa certificados financieros. 

l) Por su contenidos 

Los certificados financieros son títulos que dan derecho a 

una suma de dinero. 

2) Por la persona que los emite& 

Loa certificados financieros eon t!tuloe de la deuda priva-

da. 

(22) Comia16n Haoional Banoari&f Ciro. Ho. 5631 IEAxioo, D. F. 1968. 
(23) Bern4ndez, Oo'aTio A.f ob. oit.5 pag. 173 
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3) Por su forma de emisión: 

Los certificados financieros son títulos que se' emiten en 

serie. 

4) Por la forma de su circulaci6na 

tios certificados financieros p~eden ser nominativos o al 

por1iador. 

5) Por los efectos de la causa del título sobre la vida del 

título mi811lO • 

Los certificados financieros son títulos causales. 

6) Por la funci6n econ6mica que desempeñan. 

Los certificados financieros son títulos de inversi6n. 

7) Por la eficacia procesal del título. 

Los certificados financieros son títulos completos. 

Ahora bien, por lltimo, antes de concluir, y bas~dome en 

las ya expuestas caractexisticas de los bonos y certifica-

· dos; tratar4 de distinguir en forma breve y consisa las 

principales semejanzas y diferencias que existen entre am­

bos. 

SEMEJANZAS.-

1) Ambo• son títulos de cñdito. 

2) Son títulos emitidos por las sociedadee financieras. 

3) Est~ considerados dentro de las operaciones pasivas de 

las sociedades financieras para la captac16n de sus recur• 

sos. 

' 
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4)·Amboa aon títulos de cr,dito que dan derecho a una su­

ma de dinero. 

5) Loa dos aon títulos de invere16n. 

6) Son títulos d~ cr6dito de la deuda privada. 

7) Ambos ae emiten en serie. 

8) Los dos son títulos completos, pues no necesitan hacer 

referencia a otro documento .o a ningOO¡ aoto externo, para 

tener_ plena eficacia procesal. 

9) Ambos títulos son causales, o concretos pues su causa 

sigue vinculada al título de tal manera que puede influir 

sobre su valid6z y su eficacia. 

lO) ~anto loa bonos como loa certificados tienen anexos cu­

pones para el pago de intereses. 

ll) Ambos títulos aon a .. largo ... plazo, aunque como ya se di­

jo, los bonos son amortizables parcialmente antes de su 

vencimiento, no así los certificados. 

l2) Los dos son títulos de renta fija. 

13) Ambos producen acoi6n ejecutiva en contra de la socie­

dad emisora en caao de incumplimiento. 

DIFERENCIAS.-

1) Los bOnos son representativos de 1nversi6n por parte del 

público. 

Los certifioadoa documentan loa dep6sitoa a plazo. 

2) Los bonos aon emitido• mediante deolaraci6n unilateral 
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de yoluntad de la institución emisora, expresada ante no-

tario. 

Para.la eDU.sión de los certificados financieros basta con 

la autorización de la Comisión Nacional Eiilloaria. 

3) Les bonos financieros son siempre títulos al portador. 

Los certificados pueden ser nominativos o al portador. 

4) Los bonos se emiten con gar&nt{a específica. 

Los c~rtificados en cambio, es~ garantizados por el acti­

vo de la inetitucidn emisora. 

5) Los bonos financieros son amortizados parcialmente por 

sorteo. 

Loe certificados son pagados a su vencimiento o tomados por 

las iDstituciones de cr¿dito un mes antes de su vencimiento. 

6) En la emisión de bonos fin&noieros, la emisora puede re­

servarse la facultad de reembolso anticipado del capital. 

En la emisión de oertifioados, como ya vimos con snteriori­

dad, loe pagos son hechos al gencimiento de los títulos. 

7) Los bonos financieros pagmi sus intereses trimestralmen-

te. 

Los intereses de los certificados son pagados mensualmente. 



(Nombre, Domicilio, Capital Pagado y Reservas 

de la Sociedad Emisora) 

CERTIFICADO FINANCIERO 
A plazo fijo de Dos años. 

SERIE A- I- 2 Certificado Nmn._, 

Valor $1 1000.00 M. N. 
Tipo de Inter¿s 9.625% Anual 

Lugar y Fecha de Expedici6n1 Feoha de Vencimiento: 

El presente Certificado Financiero ampara un dep6sito a 
~lazo fijo de 2 (dos) años, por la cantidad de $ l,000.00 
(un mil Pesos) Moneda Nacional, constituido en esta fecha a 
la orden de el cual deven­
ga~ intereses ai tipo de 9,625% anual, pagaderos por mensua­
lidades vencidas. Loe intereses ser~ cubiertos en nuestras 
oficinas el día primero de.cada mee, contra entrega del cup6n 
correspondiente al mee respectivo. 

La ~antidad depositada ser' devuelta, precisamente en 
nuestras oficinas, contra entrega de ~ate Certificado Finan­
ciero, el dia de su vencimiento, a partir del cual, este de­
p6sito dejar' de devengar intereses. 

Este título de cr&dito no es p~gadero anticipadamente. 

(N0Ml3RE DE LA EMISORA) 



t 8,02 M, N, 

C U P O N N U M. 

(Nombre de la Emisora) pagar4 al po~tador, 
contra entrega de este cupon, la cantidad 
de $ 8. 02 M. N. , por in·tereees del Certi-
ficado Financiero Número. de la 
Serie A- I- 2, el d!a lo, de __ _ 



El presente RECIBO ampara un dep6sito a plazo · 

fije de --- ailoa, por la cantidad de a_, ( 
) moneda nacional, que con esta fecha ha constituido 

en esta lnatituci6n el (los).señor (es) 

Dicho dep6aite se~ documentado con Certificado• 

Fina.ncieroy por igual valor, con vencimiento al día lo. de 

-------- de 19_, que devengar4 interese& a r! 

z6n de __ __,fo anual, pagadero& mensualmente loe días P11. 
mero de cada mes. 

Los Certificado& Financieros de referencia se ea 

cuentran actualmente en impresi6n 1 una vez requisitadoa, 

serin canjeados contra entrega del.presente recib~ en un 

plaze no ma7or de 90 días a partir de esta fecha. 

(lugar 1 fecha) 

(H011ilmE DE LA EMISORA) 
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CONCLUSIONES 

r.- Una de lae principales operaciones de las sociedades 

financieras ea la de promover la organizaci6n o tran! 

formaci6n de toda clase de empresas o sociedades mer­

can tilea, Precisamente, para cumplir esta funci6n en 

ben~fioio de la industria en general, la ley concede 

a las finlinoieraa la facultad de emitir bonos con ga­

rantía ~apecífica, como indica la fracci6n r; del ar­

tículo 26 de la Ley General de Inetituoionee de Cr~di­

to y Organizaciones Auxiliares, 

n.--Ant!guamente existían dos clases de bonos, "bonos ge­

nerales y bonos comerciales", Los bonos generales eet,! 

ban destinados a canalizar las inversiones del p~bli­

co hacia el cr&dito al comercio, a la industria y a la 

agricultura. Loe bonos comerciales en cambio, tenían 

por objeto el venir en ayuda de los comerciantes que 

se dedicaban a las ventas en abonos, para tomarles su 

cartera, es decir, para que pudiesen financiar las le­

tras de cambio, los pagar¿e y dem4s documentos suscri­

tos por loe compradores a favor de loa comerciantes ab! 

neroa. 

Sin embarge, por no representar un medio adecuado de fi­

n~oiamiento y para evitar oomplioacionea en la conta-
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bilidad de las sociedad•• financieras 1 desorientaciones 

en el mercado, se fusionaron ambos bonos en un a6lo tipo 

reoibiende la denominaoi6n actual de "bonos finanoieroá 11 • 

\ 

ru.-El concepto de bono financiero en sentido amplio nos re-

monta a la olaeificaci6n gen6rica de los títulos de cr6-

di to, pues el bono por sus caraoterístioaa forma parte de 

dicha clasificacidn. En efecto, entre laa diversas clases 

de t! tuloa de cr!Sdi to encontramos a las "obligaciones", 

y el bono financiero es un tipo especial de 6stas. 

En la aotualidad un gran porcentaje de la riqueza comer­

cial, se representa 1 maneja por medio de títulos de cr'­

di to. 

rv.- La materia de los títulos de cr4dito est4. regulada por la 

Ley General de Títulos 1 Operaciones de Cr,dito de 26 de 

agosto de 1932. 
( 2') 

Según Vivante, 4los títulos de cr4dito "son los documentos 

necesarios para ejercitar el derecha literal que en tllos 

se con13igna" ·• 

V.- Las principales características de los títulos de cr6dito 

son a 

a) la incorporacidn; 

b) la legitimac16n; 

c) la literalidad¡ 

d) la autonomía. 

--------------------·-----' (24) Cez•fta'H1 A!meed•, laal.J obo oit. ~. 20 
1 
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a) Incorporaci6n.- El título de cr6dito es un documento 

que lleva incorp@rado un derecho; sin exhibir el título, 

no se puede ejercitar el derecho '.•n él incorporado. 

b) Legitimación. - Para ejercitar .ü derecho es necesario 

legitimarse como titular del documento, exhibi6ndolo. 

c) Literalidad,- El derecho inoorpor~do en el título se 

mide en su extensión y dem~e circunstancias por lo que 

literalmente se encuentre en el consignado. 

d) Auton9mia.- El derecho que cada titular sucesivo va 

adquiriendo sobre el título y sobre loe derechos en 61 " 

incorporados es autónomo, cada persona que va adquirien­

do el documento adquiere un derecho propio, distinto del 

derecho que tenia quién le trasmitió el título. 

vr.- Los títulos de crédito pueden clasificarse atendiendo a 

siete diferentes criterios: 

A.- Por su contenido. 

B.- Por la persona que los emite. 

c.- Por su forma de emisión. 

D.- Por la forma de su circulación. 

E.- Por los efúctoe de la causa del título, sobre la vida 

del título mismo. 

F.- Por la funci6n económica que desempeñan. 

G.- Por la eficacia procesal del titulo. 
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vrr.-El bono en su sentido m4s amplio es un titulo colectivo 

que representa deuda a cargo de la socied3d emisora, es 

decir, el bono es especie del g4nero m~s amplio, que com­

prende los t:!Mos de cr6di to :-lamados obligaciones. 

En striotu sensu, el bono financiero es un titulo de cr! 

dito serial y de illvars16n, emitido por las sociedades 

financieras, es al portador y da derecho a una suma de 

dinero, es titulo causal y completo. 

1rrrr.Podemos definir al bono financiero como un título de cr6-

dito emitido por declaración unilateral de voluntad de 

las sociedades financieras, que representa la partic1-

paci6n individual de su tenedor en un cr4dito colectivo 

constitu!do a cargo de la socied~d emisora, 1 que cuen­

ta con garantía específica, consistente en cr~ditos y en 

valores cuya naturaleza y proporci6n determina la ley. 

IX.- Entre las principales características de los bonos finan­

cieros, encontramos que son emitidos por declaraci6n.un1-

lateral de voluntad de la inst1tuci6n emisora. 

El plazo de vencimiento de los bonos financieros ea por 

lo general de diez afios, aunque en casos especiales se 

podr~ ampliar, con la autorización de ia Comisión Nacio­

nal Bancaria. 

En. rslac16n a la tasa de inter,s, los bonos financieros 

devengan un inteñs anual establecido por la Comisi6n 



J 

- 98 -

Nacional Bancaria, p.agadero por. trimestres vencidos. 

Creo al respecto, que esta forma de pago por trimestres 

debería ser modificada, cambi~dola a pagos mensuales. 
' 

La raz6n de esta modifioaci6n desde mi punto de vista, 

estriba en que muchos de loe inversionistas obtienen su 

m8l'lutenoi6n de estos intereses, siendo para ellos m's 

conveniente recibirlos cada mes. 

x.- Los bonos financieros surgen de una declaración unilate­

ral de voluntad de la instituci6n emisora. Esa deolara­

oi6n es la fuente que origina la obligaci6n a cargo de 

la emisora, de pagar a los tenedores la amortizaci6n y 

los intereses a loe que dan. dei•echo los bonos. 

As! lo establece el C6digo Civil vigente, que considera 

a la declaraoi6n unilateral de voluntad como f'uente de 

las obli~aciones. En su artículo 1873 dispone que el deu­

dor puede obligarse otorgando documentos civiles pagade­

ros a la orden o al portador. Los documentos civiles a 

loe que se refiere ésta disposici6n son de iguul natu­

raleza que los títulos de cr~dito a los que alude la Ley 

General de Títulos y Operaciones de Cr~dito. 

XI.- Las emisiones deberán ser aprobadas por la Comisi6n Na­

cional Banc~ria a fin de que se ajusten a las disposicio­

nes legales que les s~an aplicables. 

XII.- La Ley General de Instituciones de Cr6dito reglamenta 
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·lo relati~o a loa bonos financieros en aua artículos 26, 

fracción XV; 29; 30; 31; ~23 fraccionas IV, v y VII y 

123 bis. Sin embargo, considero que una materia como es 

&ata de los bonos financieros, qua ha adquirido actual­

mente una gran importancia entre el pdblico de todas las 

esferas sociales, debería eer tratada por l~ ley md~ a 

fondo, detallando m~e cada UDO de sus artículos, pues 

pienso que una persona que no tenga conocimientos de la 

materia 1 necesite hacer en un momento dado una consul­

ta al respecto, se encontrar4 en muchas ocasiones con 

artículos obscuros y faltos de explicacidn. 

XIII.- Las sociedades financieras, dirigi~ a la Comisidn Na­

cional Bancaria un escrito 'solicitando la autorización 

para emitir bonos financieros. Junto con 6ste escrito de­

ber~ enviar un proyecto de acta de emieidn, as! como loa 

proyectos de título, cupón y propaganda. 

La Comiaidn Nacional Bancaria, Deber' estudiar los p1:'0-

yectos que se le envíen oon la finalidad de observar si 

la emisidn se ajusta a los lineamientos legales, anali­

zando tQJDbi&n la capacidad de absorcidn del mercado de 

valorea en un momento dado, as! como la situación econ6-

mica y financiera por la que atraviesa el país, y consi­

dera~ igualmente los antecedentes, solvencia, situación 

financiera y dem4s elementos de juicio relacionados con 
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la capacidad de la socied~d financiera para emitir bonos 

financieros, solicitando para ello, la opinión del Banco 

de M6xico. 

XIV.- La ley establece como requisito indispensable para la emi­

ei6n de bonos financieros, la existencia de garantías es­

pecificas; 6stas garantías podrán o no estar preconstitu­

idas. 

XY.- En caso de quiebra o liquidación de la financiera, los bonos 

financieros tendrán preferencia sobre todo el activo de 

6sta, por el saldo insoluto a su favor que resulte despu6e 

de realizados loe bienes que eet4n afectos a su garantía 

especifica. 

xvr.- Toda persona física o moral puede constituirse en tenedor 

de bonos financieros. 

Los tenedores podr4n exigir en el momento de realizar la 

inversi6n la entrega física de los tí:u~~s, o bien, dejar­

los en custodia en la propia financiera para su guarda y 

administraci6n. El servicio de guarda y administración de 

valores, es proporcionado gratuitamente por las financie-

rae. 

Los tenedores de bonos financieros tendr4n en caso de in­

cumplimiento por parte de la inetituci6n emisora, acci6n 

ejecutiva en contra de la misma, previo requerimiento de 

pago ante Notario. 
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XVII.-Laa sociedades financieras se organizar4n de acuerdo con 

el artículo 80. de la Ley General de Instituciones de Cr6-

dito, y podrin dedioaí'ae al e3ercicie de la :Banca y del 

Comercio por "oo~ceai6n" del Gobierno Federal, que com­

pete otorgar discrecionalmente a la Secretar!a de Hacien­

da y Cr4dito Público, oyendo la opin16n de la Comiei6n Na­

cional :B:ancaria, y del 'Banco de ?i16xico¡ mediante esa con­

ceei~n, laa financier~s podrin realizar sus operaciones, 

que incluyan la emisi6n de bonos y otras operaciones pasi-

vas. 

XVIII.-Los bonos financieros, deber4n ser objeto de amortizaci6n 

por períodos no mayores de un afio,, con o sin sorteo. 

Los sorteos para am.ortiz~ci6n seribi públicos y presididos 

por un inspector de la Comisión Nacional :B'1ncaria, y se 

anunciar'n mediante aviso publicado en el peri6dioo oficial 

del domicilio de la Instituoi6n o en el de mayor oiroula­

oi6n de la localidad, en caso de no existir peri6dico.ofi­

cial, con ocho días de antioipaoi6n a la fecha del sorteo. 

La sociedad financiera podr4, si as! lo establece en el 

acta de emisi6n de bonos financieros, reservarse la fa­

cultad del r•embolso anticipado del aapital. 

xrx.- Tanto loe bonos como loe certificados financieros, cone­

ti tuyen una de las prinoipalea fuentes de ingreso de las 

financiera.. 
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