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CAPITULOC I

ANTECEDENTES HISTORICGS.

a).- Emisién de valores por parte del estado

fundamento, justificacidn y objetivo que se =
pergigue con ello.



ANTECEDENTE
HISTORICOS

(1) Hasta el afioc de 1900, s2lvo réa~-
ras excepciones, los créditosg al Gobieéﬁo ?éderal Y
a los Egtados eran absorbidos en su totalidad en gas
tos de ccnsumo. Esto era 1égico, y & partir de la -
Indeypendencia el desarrollo econdmico de México se -
hizo demasiado lento por la situacidn crftica que --

atravesaba el pafs, motivo por el cual sdlo vamos a

hacer rerefencia a las operaciones celebradas en el. .

preasente ciclo,

Son posterioridad, al terminériléf evol

lucién Mexicana, el Gobiernc tratd de agrupépra te

de las obligaciones que habia adquirido y ?éféf 1lo

concertd una serie de cré&ditos en el exterior . entre

ellos, uno con el Comité Internacional de B&ﬁihé?bé;f
con el objeto de ajustar las obligaciones exteriores
del Gobierno ¥exicano. Ademds, en 1925 y con el nom
bre de Bonos de la Deuda Agraria, se lanzé la prime-
ra Fmisidén de Deuda Interior por un total de 24.4 mi
llones de pesos. En fecha posterior se realizaron -

nueves emisiones, todas ellas destinades al pago de



época, el pals experimentaba las repercuciones adver
sas, productos de una gituacidén internacional trens-
tornada por el conflicto bélico mundial. Asi mismo,
se presentaron los graves problemas consecuentes a -

la expropiacién petrolera.

Todo ello obligd al Gobierno a lanzar -
nuevas emisiones y para el afio 1940 la circulacidn -
de la Deuda Pdblica interna, ascendid a 427.2 millo-
nes de pesos, de los cuales solamente 89 milloneg --
{20.8%) correspondfa a emisiones destinedss al pago-
de compromisos contraidos con anterioridad, o sea ip
demnizaciones agrarias, pago de sueldos a empleados
federales, por otra parte, 88.2 millones (20.7%4) tu-
vieron como finalidad la construccién de una serie -
de obras pdblicas necesarias pars el desarrollo del
pafs. Por dltimo 250 millones (56.5%) de Bonos de -
Obras Riblicas de los Estados Unidos Mexicanos 50 -

flos sirviendo de emergencia en materia hacendaria.

En resdmen, aunque el Gobiernc del Geng
ral Ldzaro Cdrdenas, sobre paso los limites legales-
en el uso de su créditoc en el Banco de México, ello-

fué con el fin de mantener la actividad econdmica ¥



sueldos, a indemnizaciones de terrenos expropiados,
y para liquidar el pasive que el Gobierno tenfa con

qéggé§§§§s Bancos con los que habfa operado.

‘ Tebido al estancamiento que sufria el
pafs por el lastre que arrastraba a rafs de termina
das las continuas luchas, el Gobierno emitid una se
rie de Bonos para financiar la construccién de o- -
bras a fin de provocar un desarrollo méds rapido de
nuestra economia. Asf el 24 de Enero de 1934, se -
autorizéd al Ejecutivo Federal para que, por conduc-
to de la Secretar{a de Hacienda y Crédite Pdblico,-
contratuse un empréstito interior por medio de T{itu
lo, hasta por la cantidad de 20 millones de pesos -
con destino a la construccidn de caminos, denomina-
dos estos Titulos "Bonos de Caminos de los Estados-

Unidos Mexicanos",

A partir de esa fecha, la obra social
prevista por la Revolucicn y proyectada por el 5o- -
bierno del General C4rdenas en el Plan Sexénal, - -
constituyendo una firme base sobre la que se cimen-

té 1la iniciacidn del desarrollo nacional. Por esa-




principalmente contrarrestar la deflacidn que exis-
tia por retiro de los depésitos bancarios y la hui-
da de capitales que se intensificd en el segundo —-~
trimestre de 1938 a causa de la Expropiacidén Petro-

lera,

la Emisién de Bonog de Obras R{blicas-
de los Estados Unidos Mexicanos 50 afios, sirvié pa-
ra cubrir parte de los mil millones de pesos que du
rante su perfodo invirtié como fin el fomento agri-

¢ola 4 industriales,

En el perfodo 1935-1940, el 33.8% de -
la inversién de mil millones aplicados a los dife-~
rentes programas de Obras piblicas de fomeuto agro-
pecuario o industrial, se financid a través de la e
wisidn de valores, E1 gasto total efectuado por la
Federacién durante la administracidn del Gobierno -
del General Idzaro Cdrdenas, fué de 2786.3 millones
de pesos, 6 sea, que los gastos de inversién absor-

bieron el 35.9% de ese total,

Congruentemente con los resultudos sa-
tisfactrios que se obtenian al intervenir los re- -

cursos del Egtado en Obras Piblicas, en el Gobierno



del General Avila Camacho prosiguid la obra del se-
xenio anterior y lanzd al mercado nuevas emisiones-
de Bonos de Caminos, ademds de otras series que ya-
habfan sido aprobadss en el perfodo anterior, pero
que no se habia puesto en cirenlaciédn tales como: -
Los bOnos de Industria Electrénica, de Ferrocarri--
les de Riesgo, de Puertos Libres, ete., de este mo-
do, para 1941 la circalacifa de la Deuda Pdblica In
terna habie alcanzado la cifra de 700.2 millones de

pesos.

De los t{tulos que se emitieron para -
la concentracién de créditos (Bonos de 1la Deuda Pd-
blica Interna, de la Deuda Agraria y de la Teuda -
Bancaria) quedaron unicamente 80,8% millones de pe-
s0s que repregentaban séleo el 11.5% de 1la Deuda to-
tal, Para el afio 1948, estos mismos valores habian
descendido hasta el 5.5% del total y en 1950, si- -
guié la disminucidn a un grado tal que, de 2078,1 -
millones de pesos que habia en circulacién, solamen

te el 3.64 correspondf{a a estos valores,

En este mismo perfodo (1914-1916) el-—

gasto pdblico aumentd considerablemente debido @ w-



las fuertes e?béﬁcibheé de la inversién pdblica que
absorbieron 4308.,9 millones de pesos (71.1%) de es-
te gasto total. A su vez, esta inversién se finan-
cié en un 18.4% con la emisién de valores guberna--

mentales,

La colocacién de la Deuda en 1osrdos -
Yltimos perfodos citados, se logré, no a través de -
la captacidn de ahorros, siné mds bien crezndo me--
dios de pago, ya que en dichos perfodos el Banco de
México tenfa en su poder casi totalidad de la Deuda

Federal.

En el sexenio del Lic. Miguel Alemédn,-
el gasto pdblico continud aumentando juntamente con
la inversidén pdblica que absorbid en este periodo -
14090,7 millones de pesos (73,2%) del gasto total,-
En vambio, disminuyd el porcentaje de gastos de in-
versibn que financiados con la emisién de valores -

sélo representé el 13.0%.

Hay que. hacer notar que en el periodo-
de Adolfo Ruiz Cortines, se redujeron las emisiones

de la federacidn financiados a través de medios; en



flacionarios, ya que, gracias & una serie de circu-
lares dictadas por el Banco de México, se sustraje-
ron de la circulacién, depbsitos de las Institucio-

nes Bancarias para invertir valores,

E1l gran incremento gue tuvo la Deuds -
Piblica Interna en los Yltimos veinte afios, se dew-

bid a diferentes factores:

1. El fundamental, fué el programa de
Gobierno del General Lézaro Cdrdenas, que inicié u-
na serie de obras pdblicas indispensables para el -
desarrollo del pafs, de estas obras, algunas se ter
miparon y otras quedaron en procesc de iniciacidn,-
las cuales fueron continuadas y ampliadas durante -

el régimen del General Avila Camacho,

2. la polftica seguida por el Lic., -~
Alemdn a fin de aumentarla actividad econdmica, en
virtud de que a partir de 1948 se presenté un rece-
so econdmico, y una nueva devaluacién motivada ésta
principalmente, por la fuerte fuga de divisas que -
gse registré al terminar la segunda Guerra Mundial,
En efecto, no ge orientaron dehidamente los cuan~ -

tiosos ahorros generados durante el conflicto, y -



los deseos reprimidos de adquirir una serie de ar--
t{fculos de consumo duraderoc y no duradero, provoca-
ron fuertes importaciones gue ccndujeron a la deva-
luacidén, trayendo como consecuencia la necesidad de
sumentar considerablemente la Deuda Interna a fin -

de mantener el ritmo de la economifa.

Visto lo anterior, habrd que concluir
que unc de los factores que hapn favorecido 2 nues—~
tro desarrollo, ha sido la canalizacién de la Deuda
Interna, permitiendo as{ la integracidn de una va--
liosa red de carreterms, el avance de las indus- -~
trias petroleras y electrdnicas, la construccién de
grandes sistemss de riesgos, y en general, la ejecu
cidn de numerosas obras piblicas en servicio de la

comunidad.

Los bonos de caminos ocuparcn un lugar
destacado en la Deuda Piblica Federal, tanto por el
papel tan importante que han desempefiado en el pro-
grama de comunicaciones, ¢omo por sewxlos primeros -
valores que se garantizaron especiticamente con el

impuesto sobre consumo de gasolina.
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De la circular total de bonos, loa de
caminos representaban en el aflo de 1940 Unicamente-

el 20% y para 1959 hab{a ascendido al 43,%

Este aumento es mdg significative si -
se considera que la circulacién total para el pri--
mer afio citado, era de 427.2 millones de pesos y pa
ra el segundo ya habia aleanzado la cifra de 4838.6
millones de pesos, lo que representd en este perio-
do de 20 afios, un aumento de 4411.4 millones de pe-

gos, origenes de los fondos.

En lo gue se refiere a su colocacidn -
no se han modificado sustancialmente el mercado de
valores pdblicos, pese a los esiuergos desplegados-
por el Estado para aumentar las inversiones de cier
108 sectores. FEllo me debe a lo poco atractivo gque
son en cuanto a su rendimiento, comparados con cual

quiera de las emisiones privadas.

Ademds, todavia existe cierta descon--
fianza hacia los valores Gubernamentales, es decir,
que la desconfianza, las caracteristicas no muy a--

tractivas y la psicologia del pueblo mexicano que -



11

prefiere invertir en aquéllos valores que estan resg
paldados por ciertas industrias 6 bienes inmuebles,
han hecho por el sector de las empresas particula--
res permanezcan casi al mdrgen de la compra de valp

res Gubernamentales.

A partir de 1949 fué posible la coloca
cidn de los valores Gubernamentales en el sector de
las instituciones de crédito privadas, gracias 8 --
que €l Banco de México dicté una serie de circula—-
res en las que, obligaba a esas instituciones a mapn
tener un depésito obligatorio del 50% del pasivo, -
computable que tuviera a la vista y a plazo, en mo-
neda nacional & en su defecto, un porcentaje de ese
depbsito podfan invertir en valores Gubernzmentales
§ certificados de participaciédn. Esta imposicidn -
presiond a log Bancos para que adgquirieran este ti-
po de valores ya que les era preferible obtener en

interés por bajo que fuera, que no obtener ninguno.

( 2 ) Los efectos de las circulares -
pueden cuantificarse al analizar las cifras siguien
tes: En 1850, aflo en que se inicia, la transforma--

cidn el sector pUblico absorbid el 82.4% de la cir-
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culacién total de 2078.1 millones de pesos en valo-
res Gubernamentales, Para 1961 habia disminu{do --
hasta 52.9% de una circulacién de 724.1 millones de
pesos, Esta baja se debid principalmente, a que --
las circulares se modificaron sustancialmente. TUna
de ellas, la mds importante, incluye dentro el enca
je legal a las instituciones financieras. Las ci--
fras anteriores demuestran que la participacidn del
sector pdnlico en este tipo de valores han venido -
disminuyendo a medida que los encajes legales han -
afectado la cartera de las instituciones de crédito

privado.

Para mayor informe se dividivd en doe-
partes el perfodo de 20 afios que se viene analizan-

do:

PRIMERA ETAPA,- Abarca el perfodo gde
1940 - 1949, durante el cual el Gobierno traté de -
elevar las inversiones de sus valores tanto en el -
sigtema bancario como en los demds sectores inver--
sionistas. A pesar de ello, dfa a dia se acentuabs

mds el problema de colocacidn y ante la indiferen--
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cia general hacia los Qalores pdblicos hubo que cou-
tinuér utilizando el crédito del Banco Central fuen-
te principal de la colocacién de 1la Deuda Pfblica In
terna alcanzdé la cifra de 2047.1 millones de pesocs,-
cantidad que fué absorbida en el forma siguiente! -
1554.1 millones de pesos por el Ranco de México - —-
(75.9%): 198.5 millones de pesos por la Nacional Fi-
nanciera (9.7%) 175.6 millones de pesos por los Ban-
cos privados a través del encaje legal (8.6%); 118.9
millones de pesos por las compafifas de Seguro y Finan
zas € instituciones descentralizadas; y unz minima -
~ por inversionistas particulares que mds bien conser-
van estos valores, no porque hubiera hecho alguna in
versidn en ellos, sino que 1les habia recibido como -
pago de indemnizacidn por hgberygido afectado 8 Dl
trimonio; Estos datos fuel 6 touad

da Pdblica", 3alas

,dos*del Libro "Deu-

Man&él} Pags., 47 -50

Pu ¢ £ pofwféhto,WQQe en la -
citada década 1a/Eeudérinterior titulada de la Fede-
racidn se habia flotadec en un 75.9% con recursos pro
venientes del Banco de México, lo cual requiere decir
gue el financiamiento de las Obras Riblicas realiza-

do0 ocon estas emisiones ge efectud a iravés de 18 « -
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creacién de medios de pago.

SEGUNDA PARTE, Comprende el periodo ---
1950-1961, en que fueron dando poco a poco los resul
tados deseados, los esfuerzos de las instituciones -
encargadas de la politica monetaria y crediticia del
pafs tendientes a que los demds sectores inversionig
tas tuvieran una mayor participacién en el mercado -
de valores Gubernamentales, Esto fué posible, gra--
ciaes a una gerie de circulares dictadas por el Banco
de México que modificaron el depbésito legal de los -
Bancos de depdsito y ahorro, incluyendo el depdsito
legal a lag instituciones financieras, y obligaron a
las empresas descentraligzadas a invertir sus fondos,

temporalmente ociosos, en valores Gubernamentales.

Con lo anterior se logré que todas las
obras piblicas construfdas y las gque estaban inicia-
das no continuaran financiandose a través de la in--
flacién, as{, para el afio de 1961 la inversidn del -
Banco de México, S. A,, en valores Gubernamentales,~
Unicamente representaba el 12.6% y la Nacional 5.8%

del total, en 1961 participaron con el 18.4% o sea -
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que la parte de QObras Riblicas, financiadéé{ﬁér.mé;

dio de la inflacidn.

Con el nuevo control ejercido-sob

Banca privada las Instituciones Nacionales ydlas‘eg’ﬁ%yww

presas descentralizadas a través de lascirculares -
dictadas por los Organismos Gubernamentales encarga
dos de la politica monetaria, se lograron encausar-
fuertes cantidades de dineros a satisfacer una de -
las necesidades wds apremiantes del pafs, como es -
la construccidén de Ovras Riblicas que constituye un
renglén genuinamente productivo ya que su finanéiégy
niento permitidé la generacidn de nuevos egresos, un
mayor volumen en la ocupacién y en considerable au-

mento de la tasa de inversidn.

Adends, la desviacidén de estos fondos
hacia la inversidén piblica, logréd reducir el impac-
to inflacionaric que se hubiera provocado, gi aguéw
llos depdsitos de la Banca privada que se canaliza-

ren hacias la adquisicidn no productiva.

Por desgracia, el Gobierno no ha podi
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do hasta la fecha interesar a todos los inversionis-
tas potenciales en virtud de que, lejos de emitir ve
lores con caracter{sticas atractivas para que puedan
competir con los emitidos por organismos privados, -
han bajade su tasa de interés, excepto la emisidn de
Bonos de Promocidén Industrial, lanzados a la circula
cién de junio de 1925 y que pagd 8% anual, los valo-
res Gubernamentales que predominan, en la actualidad
pagan el 5% anual, que uno de los rendimientos mds -
bajos en el mercado de valores, si esto se agrega la
desconfianza que el sector inversionista siempre ha-
manifestado por los t{tulos Gubernamentales, se con-
cluye que mientras no se forme una conciencia nacio-
nal de la importancia gue tiene para el pais la cap-
tacidén de ahorros a través de los valores Federales

ni se comprenda que lag obras que ge concluyen con -
eatos fondos son de utilidad social, y no lucrativos
4 bien rindan dividendos mds altos, aunque sea a cbg
ta de los causantes, el financiamiento de tales O~w--
bras se seguirdn efectuando a través del Banco de ¥§
xico, ya sea absorbiendo los valores de la Federa- -
¢idn con el consiguiente mumento del medio c¢circulan-

te § colocandolos por medic del encaje.
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En resumen, las fuentes de financiamien
to de los t{tulos del Gobierno Federal, que en un =--
principio era absorbido casi en su totalidad por el
Banco de México (en 1948 el 65.2% de la circulacidn-
total estaba en poder de esta institucidn), a partir
de 1949 y gracias a las medidas adoptadas por esta -
institucién, se ha ido desviando hacia los organis--
mos bancarios tanto privados como nacionales y en me
nor cantidad a los organismos descentralizados, al -
grado que la inversidn del Banco de México en valo--
res Gubernamentales, en Diciembre de 1961 representa
ban Unicemente el 12,6 de la circulacidn de la Deu-

da Interior titulada Federal,.

Como complemento de las diferentes cir
culares se requieren adaptar una serie de medidas pz
ra evitar que el mercado de dinero pague tasa de in-
terés tan alto, pués mientras esto sucede, légicamen
te aquéllas que hayan logrado acumular ahorros consi
derables, los destinardn a este mercado que les preo-
porciona una mayor redituabilidad y los fondos de --

los pequefios ahorradores irdn hacia valores de inst;
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tuciones privadas que ofrecen en el mercado con cier

tas caracteristicas bastantes atractivas,

( 3 ) Si se separa la historia de los
Bancos de Emisibn, se advierte gue ls mayor parte de
ellos se establecieron con el propdsitc de hacer - -
préstamos al Gobierno., El Banco de Inglaterra se —-
fundd con esa finalidad, y a cambio de la facilidad-
que estaba dispuesto a conceder, se le otorga entre-

otros privilegios, el de emitir billetes,

La ayuda del Banco de Inglaterra el te-
goro tieme lugar en forma de anticipo; perc, como es
tos no son suficientes, el Gobierno recurre a la emi-
gién de Certificados de Tesoreria, con vencimiento =~
de tres meses y pagaderos a la vigta; constituye un
medio extraordinario realizable, y es tanta la cliep
tela, que se ofrece, en pblica subasta. El tipo de
descuento es muy reducido, por los que vencen se emi

ten otros nuevosg por, cantidades importantes.

El Panco de Francia ayudd al Gobierno -
en todos los trances diffciles con préstamos tempora

les, que en parte se fueron transformando en defini-



19

tivos, al removerse en distintas épocas el privile--

gio de emisidn.

En cambio, la Reichsbank, aunque con -~
arreglo a las disposioiones estatutarias podfa des--
contar certificados y pagarés de la tesorerfa, no hi
20 uso muy amplio de estas atribuciones y su cartera
por estos conceptos, fué giempre reducida antes de -

1914.

las relaciones entre los bancos y la te
gorer{a han sido muy estrechas en los Estados Unidos
desde el primer momento ya en vista de la primer Ban
ca Comercial el tesoro intervino en el mercado mone-
tario y practicé operaciones en el mercado abierto,-
en momentos criticos, apelé a la emisidén de papel mo

neda para cubrir el déficit.

Los Bancos Nacionales, creados en 1886
utilizan los valores piblicos como garéntia‘de log -
billetes. Ia famosa Ley de 1913, que instaura los -
Bancos de la reserva federal, aspfrz a crear una di-

visién de funciones entre el tesoro y los doce ban--
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cos Qe reserva, encomendados al servicio de caja. A
pesar de este propbsito, la experiencia de las gue--
rras a la crisis de 1929, no ha hecho si no intensi-
ficar una colaboracién que cada dia que pasa se reve

lan nds intimaa;r

En términos generales podemos afirmar -
que la politica de préstamos al Gobierno por parte -
de los Bancos de Emisidn entes de la primera confla-
gracién, se mantuvo en limites de prudencia. Ia nor
ma consagrada por la prdctica de una sana tradicién-
financiera se concretaba a los adelantos para cubrir

el desiquilibrio transitorio de gastos e ingreos,

En algunos pafses las relaciones entre
la Banca Central y a la Tesoreria no puede ser gds -
estrecha, En Bélgica, el Banco de Emisidén posee au-
merosas sucursales encargadas de reelizar todos los-
ingresos y pagos de estado., En cada una de estas a-
gencias actda un funcionario del tesoro encargado de
intervenir todas las drdenes ée pago, de tal suerte-
gque el Banco sélo responde de las operaciones de ca-

ja.
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En Inglaterra, todos los ingresos y los
pagos del Estado revierten a la cuenta del Exchequer
en el Instituto Central. Una vez que las {4rdenes de
pago de la Tesorerfa han sido autorizados por el in-
terventor auditor general, las sumas correspondientes
se transfieren a la cuenta del Faymaster General que
se encarga de eféctuar los pagos en toda ls exten- -
¢ibén del Reino Unido. El uso generalizado de cuenta
corriente hace posible que funcione este mecanismo,-
evitando la existencia de cajas, que son impresindi-
bles cuando el empleo del cheque no goza de una difu

gién amplia,

Lag funciones que realiza el Instituto-
«e¢ Emisibn por cuenta de la Tesoreria son de tal im-
portancia que, en algunos paises, han merecido el -~
nocbre de Banqueros del Gobierno. No sélo se limita
a recaudar los ingresos, hacer los gastos y atender-
g las necesidades temporales, sino que administran -
la Deuda Riblica se encarga del servicio de interés-
y de renovacidn de t{tulos. Emite y redime las le--

tras del tesoro, procura los medios extraordinarios
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en épocas de guerra, regula la circulacidn monetaria
comprando y vendiendo valores gubernamentales, sir--
ven de intermediario entre el kstado y los Bancos ex

tranjercs y regula el control de cambios.

Ia facultad de emit billetes se ha li--
mitado en principio & los Bancos de Emisién, sin em-
bargo, la Tesorerfu ha emitido billetes en circung-—-
tancias especinles. In Holanda se hizo usc de les ~
Bonos de Plata en 1941-1951 durante la guerra dltima
El tesoro Frances recurrid provisionalmente y duran-
te corto perfodo, en 1945 a la Emigién de Billetes, -
En Italia, se pupieron en circulacidn en 1935 bille-
tes de 10 liras y mds tarde, de 52 y 1. En Alemania
encontramos ejemplos parecidos. Ias necesidades de
la circulacién motivaron también, la acufiacidn de mo

neda metdlica por cuenta del tesoro en algunas,

Ias necesidades originales por falta de
coincidencia entre los ingresos y los pagos sSon €Y—-
traordinariamente importantes, los recursos habitua-
les de la Tesorerfa, asi como los adelantos del Han-

co de Emisidn de los limites estatuarios no son sufi
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cientes, y es preciso recurrir al crédito en mayores

el desnivel transitorio del presupuesto.

Tanto el Estado como los Organismos lo-
cales han extendido pagarés con interés o sin é1, a
nowmbre de empleados, proveedores o contratistas, por
el importante de las obligaciones vencidas y no g8--

tisfechas.

Estos documentos han revertido otras ve
ces la forma de letras, son vencimientos mds o menos
largos. Los certificados del impuesto, con interés,
figuran entre los documentos de crédito que manejan-
el tesaoro para procurarse recursos, FLn algunos ca--
sos y para dar mayor fluidez a estos instrumentos, -
ge conviene en gue puedan ser aceptados en pago de -

contribuciones. El uso de pagarés, como garantia de

anticipos bancarios para cubrir los descubiertos aven

tuales de caja, es un procedimiento corriente en al-

gancs paises,

Los Bonos del tesoro son t{tulos al por

tador, y excepcionalmente nominativos, El plazo de
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vencimiento es corto, generalmente unos meses, y a =
veces, un aflo, aunque también se extienden por perio

dos mds largos.

Lios intereses se pagan por medio de cu~
pones adheridos a los t{tulos, pero es frecuente que
ge descuente, el interés en el momento de ponerse en
circulacién los Bonos o hien que se anote en la épo-
ca del vencimiento. La determinacién del tipo de in
terés se hacia tradicionalmente de acuerdo con la si
tuncidén del mercado del dinero y la regulacién de --
cuant{a facilitando su colocacidn, esta clase de va-
lores ge introducen facilmente en la Banca, en las -
grandes empresas, pués constituyen el instrumento --

ideal para las inversiones a corto plaszo,

Ta ley de presupuestos de la mayor par-
te de log paises autorizan al Ministro de Hacienda -
para emitir esta clase de obligaciones deverminado -
su cuantia y el plazo inprorrogable de su vencimien-
to. En circunstancias normales, se limitan a cubrir
los descubiertos eventuales que se originan en la vi
da presupuestuaria, son valores gue circulan poco an

te el péblice, encontrado la clientela en los Zancos
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y en las grendes empresas.

No acontese lo mismo cuando se emite -
por perfodos mds largos y en cantidades de moneda,--
para cubrie el déficit permanentes & preparar emprés
titos importantes, en espera de que la situacidn del
mercado de dineroc sea mds propicia, en este caso, -~
los particulares concurren con la Banca y las gran--
des empresas, a veces, de gran aceptacidn por parte
del pdiblico. ILas obligaciones del tesoro, con su —-
vencimiento de varios alfios, constituye algo interme~
dio entre la Deuda flotante y la consolidada no exig
tiendo entre las dos clases t{tulos sino diferencia-
de grado, TIa politica de crédito presenta muchas wo
delidades en este aspecto. Con frecuencia se remae-
ve las emisiones para cubrir los vencimientos a cor-
to plazo otros titulos, que presentan las mismas ca-
racteristicas, pero esta prdctica no carece de ries-
go, cuando el voluimen de la Deuda flotante es consi-
derable y los vencimientos a plazo, la emisidn de bo
nos y obligaciones a corte plazo, se remueve sin ce-
sar, es el vehficulo de inflacidén y puede colocer en-

trances dificiles a la Tesoreria.
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Ia primera guerra Buropea se financid -
principalmente con emisiones de Teuda a corto plazo,
En Francia se conjugaron los adelantos del Banco Cen
tral, con emisidn de Bonos del Tesoro denominado més
tarde, Bonos de la Defensa Nacional, Ia caracteris-
tica de las emisiones variaron notablemente, tanto -
por lo gue se refiere a los plazos, como al nominal
de los tftulos y al tipo de interés, A fines de ~--
1919, la Deuda Nacional anticipo del Banco de Fran--
¢ia, alcanzaba la suma de gesenta millones cuatro- -
cientos ochenta y seis mil ciento ochenta y dos fran

cos,

El Imperio Alemdn acudid a las letras
de Temorer{a y a los Benos del Tesoro a corto plazo,
en Abril de 919 las letras del tesoro y los Bonos -
en circulacién ascendieron a sesenta y seis mil sete

cientog millones.

La Deuda flotante, Inglesa se calcula-
en 1918, en dos mil ciento un milldn de libras ester
linas en nimeros redondos. En los afios siguientes -
se impuso un esfuerzo para reducir su volumen y es -

preciso confesar que se consiguib en proporciones -~
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apreciables, En los tiempos que se corren se hayan

integrados por los Treasuny Bill (bonos del tesoro),

Los Bonos del Tesoro se emiten por ad--
judicacién y de manera continua y su clientela se en
cuentra principalmente entre los Bancos y las ing- -

trucciones de descuento.

Loa adelantos corren por cuenta del Ban
co de Inglaterra y de casas relacionadas mds o menos
con el Estado., El tipo ha sido casi siempre muy ba-
jo, no son negociables, se extiende a seis meses y =~
pueden ser descontados antes del vencimiento. El Es

tado los acepta en pago de los empréstitos.

El mercado a corto plazo en los Estados
Unidos estd representado principalmente por 1os Bo--
nos del Tesoro, comn un vencimiento de tres meses y -
reservados a la Banca. Los certifiacdos de Teda --
son bonos también a corto plazo, repartidos en las -
instituciones de crédito, libre de impuestos que se-
pueden colocar en suscripciones futuras, TLos certi-

ficados de impuestos y de ahorro se hallan en manos
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de contribuyentes y sirven para capalizar las sumas
desvinadag al pago de impuestos, y el interés de a--
cuerdo mensualmente y desaparece si se solicita el -

reembolzo con anterioridad,

Una de sus caracteristicas mds intere-
santes que son nominativos e intransferibles. En la
Derfda a plazo medio, figuran valores cuyo término de

rago oscila de tres a cinco aflos,

En Francia, al contrario de lo que ocu
rre en los Estados Unidos de América y en Inglaterrsa,
la Tegoreris maneja exclusivamente la Deuda Riblica
flotante, emite bonos del tesoro, de ahorro y de li-
beracién, Los primeron tiene un plazo de vencimien-
to mdximo de dos afios; el de ahorro estd en perfcdo-
de vida de cuatro ahlios; parte del interés se paga al
hacerse la suscripeiébn, y el resto al final, El ——w
reembolzo se puede solicitar con antelacidén al térmi
no de vigencia, el Banco de Liberacidn es un titulo
a cinco aflos, con interés acumulativo, Los Bonos ~-
del tesoro gozan de execicnes fiscal, en tanto que -

eatos Yltimos sdélc se liberan del impuesto comgleme’
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tario sobre la renta,

La Tesoreria Francesa acepta depbsitos
a la vista y a plazo, que hacen a distintas opera—-
ciones de crédito. Los adelantos del Panco de Fran
cia se hacen aprovechando el mecanismo de los Bonos
del Tesoro, Estos son la contrapartida de los cré-

ditos abiertos por el Instituto de Emisidn.

La Deuda Flotante, considerada antes -
como un expediente temporal ha desplazado poco a po

co, la Deuda de largo plaszo.

En Inglaterra, en Francia y en los Bs-
tados Unidos de Amérida, han aumentido notablemente
en proporciones totales de los préstamos pdblicos.
Ya durante la guerra de 1914 a 1918 los Bonos del -
Tesoro hubieron de invertirse en proporciones consi
derables, pués sdélo una parte de éllos fué realiza-
do por los empréstitos a largo plazo, muchos paises
continuaron haciendo uso de ellos después de termi-
nar la guerra y algunas de las Tesorerfas, como la
de Francia, se vieron en graves apuros pars remover

las, teniendo gue recurrir los Gobiernos a medida ~
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extraordinaria, para salir de las dificultsdes.

Fn los Mltimos afloe de adquisicidn de -
Bonos por parte de los Bancos sin excluir los de emi
sidn, han abierto el camino a nuevas posibilidades -
de cclocaciones. Ia Deuda Flotante y la adquisicién
de Bonos & un plazo mds é menog largo, se ha conver=
tido en un elemento regular de inversidn, por parte-
de las instituciones de crédito y al mismo tiempo, =
girven para ampliar los mdrgenes de recursos propi-—

cios a resolver las nuevas emisiones.

El control del mecanfsmo ha permitido -
mantener el tiempo de interés extraordinariamente re
ducido. ZEn la primera guerra, el mercado de dinero-~
todav{a dictaba sus condiciones; esta segunda confla
gracidn es su precio mds sometido al control del go-
bierno. S48lo en una época muy reciente se observa -
una rectificacidp de esa polftica de dinero barato.-
En Inglaterra, a partir de 1950 se oye hablar de una
vuelta a la Ortodoxia fipanciera, Comienza a mover-
ge lentamente en algdnos pafses el tipo de descuento

y se advierte principalmente en Europa un fortaleci-
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miento en los tipos de interés que alcanza por Ylti-

mo los Estados Unidos de Norte América,

Estos nuevos procedimientos de provi--
sién de capital obligaron a ensanchar la bage del --
crédito recurriendo a Bancos piblicos especializados.
Estos funcionan como establecimientos auténomos, pe-
ro todos ellos ofrecen el mismo respaldo. E1l Gobier
no de los Estados Unidos de Amérida toma la iniciati
va en 1918, creando 1l Wuar Pinace Corporation para-
hacer elemento a las fdbricas de materia de guerra.-
Mds adelante, durante la administracién del Presiden
te Roosevelt, se crearon numerosos Bancos con espe--
cialidades muchos de los cuales vivien adn; este - -
ejemplo acudid en otros pafses. As{ produce una di-
vigién de atribuciones, aligerando el trabvajo de la=-
Tesorer{a; pero sin descargarla de responsabilidades,
que al contrario se multiplican. ZEstos Bancos sir--
ven para auxiliar la agricultura, promoéver el desa—-
rrollo industrial, fomentar la polftica de casas ba-
ratas, hacer adelantos a los contratistas de obras -

pUblicas e impulsar la reconstruccidn de los territf



32

rios desbastados por la guerra,estas 8 veces son &g
tiguas dependenciss Jdel Gobierno,convertidas en or-
ganismos autdénos y con atribuciones para dirigirse-

al mercado de capltales. )
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CAPITULO., II

a).~ Diversas formas de valores del estado.
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(4) LOS BOMOS.DEL TESORO.- Bl estado puede contra
er deudas de muchos modos,algunos de los cuales son-
provisionales. Zntre estos’ultimos ocupan un lugar -
especial los bonos del tesoro,que responden a necesi
dades verdaderas del Erario.

\

Rl bono del tesoro puede definirse como una le-
tra admitida por el estado que encierra la promesa de
pago de una cierta sums a plazo fino,plazo que oscila
entre tres meses y un afio, a contar de la fecha de =~
emisibén como sucede en la letra de camblo,la sume que
consta en el bono del tesoro comprende el captial sme

prestado por el particular al estado e intefés.

Funcidn propila de los bonos del tesoro,el bono-
del tesoro tiene como funeidn propla la de proveer a-

1a momentdnea exigencia de caja del tesoro ~--
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exigencias que se agotan en un perfodo breve de tiew

PO.

En un Estado que tenga una sélida Ha- -
ciende no es, sin embargo necesario recurrir, & no -
ser en pequefia escala, a la emisién de Bonos del Te-
gsoro, porque se puede suponer que el Tesoro tenga un
fondo de caja que resulta utilf{simo parae varios fi--

nes.

a) Para compensar una diffcil situa- -
cidn de los ingresos.
b) Para proporcionr-un fondo con que -

atender a los gastos imprevistos,

Pero como no siempre este fuerte fondo-
de caja, puede preveer gque haya que hacer frente a -
un gasto imprevisto, como es una guerra, es realiza-
ble que el Gobierno de un pafs pueda procurarse dine
ro prestado, a plazo muy corto, por medio de los Bo-

nos del Tesoro,

Caracter{sticas del voldmen de Bonos or
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dinarios del Tesoro es la de ser variable, oscilante
durante el afio desde cerc hasta el mdximo legal, por
gue sabemos gue la finalidad de los Bonos es la de -
proveer al déficit momentdneo de un presupuesto en -

equilibrio.

Por consiguiente, si el presupuesto es-
ta equilibrado en cuanto a las cifras anuales, dentro
del afio, debe llegar un memento en el que estén reem
bolsados todos los bonos, como pueden haber un ing—-

tante en que su cifra se acerque al mdximo,

El 1{mite mdximo de la suma de bonos que
pueden tenerse en circulacidén en cada ejercicio vie-
ne determinado por la Ley que aprueba el ejecutivo o

por Leyes especiales.

El Bono del Tesoro tiende a substituir-
la letra de cambio comerciml en la cartera de 108 --
Bancos., Otro hecho importante se ha afirmado & par-
tir de 1la guerra de 1914 a 1918, los BSonos y la caja
de ahorros se han convertido en dinero del tesoro en

micha mayor medida que antes. Yo siempre es posible
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invertir sus propics depésitos de ahorros, en opera-
ciones normales, los bonos del tesoro proporcionan -
un medio de invertir segurc como lag letras de cam—-
bilo comercial, a vencimientos iguslmente corto y c¢on
las mismas caracteristicas de liquidez gue exigen -~

para los Bancos de depdsitos y descuentos

E1l hecho, que en los afios de la guerra-
de 1914 a 1918 y en los inmediatos pudo congiderarse
como temporal, y se ha revelado duradero, machas fun
ciones asumidas antes por los particulares han pasa-
do al Estado, Este acumula, es decir, compra y ven-
ta de trigo, ma{z, seda, cdflamo, lino, carbdn, acei-
te, ete., dirige industrias especiales, las relati--
vag a comerciar con los armamentos, los ferrocarri--
leg y las empresas de navegacidn, necesita por tanto

capitales circulantes, y se lo procuran con Bonos .

del Tesoro, que son sus letras de cambio.VVTéA
nos se crean, se extinguen y se renuevan cont

te de un modo paralelo a las operaciones ccmerc ales~

gue los han hecho nacer, pero constituye un fondo -

considerable que aportan algunas variacionss en el
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tiempo, se mantienen a veces los Bonos, tienen otros
nombres y se emiten por estos llamados estables, pe-

ro llevan la firma del Estado.

Por otro lado, la masa de letras de cam
bio comercial presentados a descuento ha ido disminu
yendo incesantemente. Sea que el comercio privado,-
especialmente el Internacional, ha venido disminuyen
do de valores y adn de valores; que por la incerti--
dumbre siguiente a la guerra de 1914 los pagos al --
contado sean mds frecuente que hayan prevalecido so-
bre el descuento de letras comerciales que se presen
tan, al descuento se han acostumbrado & descontar --

mds cada vez mayores de Bonos del Tesoro,

( 5 ) BONOS DE LIGUIDACION DE 1LOS SUEL

DOS DE 1OS EMFLEADOS FEDERALES.-

El 31 de Enero de 1917 el primer Jjefe -

del ejército constitucionalista, expidic el decreto-
que regula el pago de adeudos de sueldos de Genera--
les, y Jefes Oficiales del ejército y empleados civi

les de la Federsmcidn y comprendf{an desde el 10 de Ti
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ciembre de 1916, se establecid en Teuda Nacional y -

se congignaba en Bonos.

Se egtsblecidé que log tf{tulecs que con--
signaban esa Deuda R{blica tenia que ser estrictamen
te nominales y deberfan cobrarlcs precisamente las -
personas a cuyo nombre se expendia & sus herederos -
leg{timos, para evitur los acaparadores gque 108 po-—-
d{an obtener a precios bajos, se pagarfan en parcis-
lidades del 25% del total del ipnporte y para que el
Gobierno pudiéra hacer la amortizacidn del pago par-
cial, los Bonos llevarfun tres cupcnes divisibles & -
fin de separar cada uno de ellos al hacer los tres -
primeros pagos de veinticinco por ciento y de reco--
ger el taldén al efectuar el pago Ultimo; la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Pdblico seria la encargada
de acordar los valores de los bonos, as{ comec la se- -

rie, letras, coloresg, dibujos, contrasefias y talones.
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-

BONOS DF LIQUIDACION A 10S FAMITTIARES -
DE 10S EMPLEADOS TE 1A FEDERACICN QUE FALLECEN.

Siendo encargado del Poder de la Nacién
el sefior Venustiano Carranza, primer jefe del ejérci
to Constitucional,se reglamentd esta materia y en la

forma siguiente:

Primeramente se les obligdé tanto a los-
generales y jefes oficilaes del ejército, asi como -~
a los civiles empleados de la Federacidn a otorgar -
un documento ante su pagador y dos teatigos, en el -
cual se designard una persona que pudiera cobrar en
Bonos la parte de sueldo que se adeudaba igualmente-
a la persong & quien debiera cobrar por derecho CO--
rresponderle ese dinero y en mencionado documento de
ber{a ser firmado por las personas que intervinieron

y remitirse a la Direccidn de Contabilidad y closa.

Igualmente se regulabanlas tres hipéte-
sis que se pudieran presentar; si no se hubiera he--
cho la designacién; si fallecieran las dos personas-

de que hablamos en el apartado inmediato anterior o
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estas no se presentavan en un plazo de seis meses, -
gse pagaria a los heredercos que conforwe 2 la Tey co-

rresponder{an,

TEWA I

LEY QUE CRE&,Iﬁ ﬁEULA PUBTI & &ﬂ?'BIA
( 10 de'unerc de 1920 ) -

: Exposzolén de Motivos

"L ley de 6 de Fuero de 1915, expedida

en Veracriz durante el perfodo preconstituci 1alj -

por el entonces C. Primer Jefe del Ejér

cionalista, encargado del Poder Ejecutiv

nién, pars satisfacer 12 urgent

rras de los pueblos de la Reypdd

pugtentabn unn de las prlncipales
sag de 1la Revolueidn, fué eleva
titeional por expresas y uermln&
Artieulo 27 de la Constitueidn
ce, expedids en la Cindad de Quer

ro de 1917,

¥n dicho Articulo, como en. 1a;men01ona*'

da ey, quedaron firmemente estableciéos, asl el -

o A ke s e
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derecho de los Fueblos para solicitar a las autorids
des agrarias respectivas, en los limites de sus nece
gsidades, la dotacidn de tierras indispensables para-
satisfacerlas, como la obligacidn por parte del Po--
der P{blico de proveer a eaas dotaciones, expropian-
do por cuenta del Gobierno Nacional, de las propieda
des colindantes, los terrenos expropiados, las inded
nizaciones justas y eguibativas que por tal concepto
debieron corresponderies; esto sin perjuicio de quey

al ser adjudicada en parcelas a los vecinos de los -

Pueblos en loe fraccionamientos que deben hacerse de

las tierras dotadas, sea reintegrado ala Nacidn, por
los adjudicatorios y parcelarios, el valor de las te
rrenog y de los gastos que se ocacionen con motivo -

de su repartimiento,

Ias autoridades agrarias, institufdas-

por la Ley de 6 de Enero de 1915, en debido cumpli--
miento de las obligaciones gue la misma les’ impone,-~
han estado proveyendo, y as{ continuardn en lo suce-
sivo, a la dotacidén de tierras & los pueblos; se han

resuelto hasta hoy, en definitiva, mds de cien casos
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de dotacién, habiéndose expropiado las indemnizacio-
nes respectivas, por falta de una Ley reglamentaria,
gue establezca la forma y medio de efectuarse esos -

pagos.

El Gobierno Nacional estd animado del -
mds decidido empefio, porgue esa Ley, que es tan ur--
gente como indispensable, sea expedids a la mayor -~
brevedad posible y descanse sobre base de la mds ab-
soluta justicia y equidad, consagrando y garantizan-
do, cuando més se pueda, los derechos legitimos de -
los terratenientes, expropiados pero cochomentando --
esos indiscutibles derechos con la situacidn econdmi
ca nacional, para llegar a la salvacidn del problenma

en forma factible y razonable.

En el proyecto de Ley que se somete a -
Vuestra Soberania, se propone el establecimiento de-
la "Deuda Rfblica Agraria', a cargo de la Nacidn, ba
jo cuyo nombre y a cuyo cargo, €l Ejecutivo Federal,
podrd emitir Bonos hasta por la cantided de 30 millf

nes de pesos oro nacional, para pagar con ellos & --
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los terratenientes expropiados, las indemnizaciones-
que les corresponde por los terrenos que les hayan -
gido tomados con el fin de proveer a la dotacidn de-
tierras a los Pueblog. Si llegare a necesitarse 1la
ampliacidn de la’Déﬁdé, oportunamente serd solicita-
da; pero por lo pronto, se estima, gue con la canti-
dad propuesta, la emisidn de Ronos gue se haga, po--
drd cubrir las indemnizeciones gque deban atenderse,-

en un perfodo no menor de cinco ailos.

Los Bonos de la Deuda Rfblica Agraria,-

se irdn emitiendo.conforme las necesidades lo requie

ran y deberdn ser pagados nor la Nacidn, en un plazo
de 20 afios, a contar de la fecha de su expedicidn, -
por medic de sorteos, causando durante €1, en favor-
de sus tenedores, un rédito de cinco por cieanto a- -
nual, que deberd ger pagado en el mes de Diciembre -
de cada afio vencido., E1 pago total de réditos anua-
les por la emisidu completa de los Bonos, importaria
la cantidad de § millgnes*denpeos oro Nacional, yue-
el Gobierno de la Rep&ﬁli&gftiene la completa convig

cidén de poder pagar;cada~§ﬁo‘ﬁdn toda puntualidad a
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los Tenedores, sin que éeste ingreso signifique desni

vel alguno para los presupuestos generales; tanto --

méds cuanto gue se aplicardn a esos pagos‘téébé’

ingresos que hayan por concepto de pago de' réditos

avonos que log parcelari“a*dé*;dé P

gan al Gobierno por conc

les

que

ey
=
1]

nes de dividendos ¢ réditos,

tereses gue anualmente se pagarén\a 10« mlswo,, cong

tituyen valores coperciales, 91 portador que nuoden
ser negociados sin depreoia01on alguna por su Tenedo

res, desde el momento en que los primeros nodrén ser

cién & arrendamiento de

les; para el pago yd sea
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por Yltimo, como garantia o depésito en todos los ca
808 en que, ror mctivo de contratos ¢ concesiones, -
se pueda substitulr el depdsito en efectivo por Bo--
nos de la Duda Rfblica. Y por lc gue toca a los cu-
pones de réditos, podrdn gser admitidos en el mes de
su vencimiento en pago de cuaslquier derecho o impues

tos lederaleq,

Fs indudable que, pudiendo tener las in-

versiones y aplicaciones antes mencionadas, log Bo--

nos y los cupones de réditos, no solamente guedan -

bien garuntizados sino que regpresentan valores efec-

tivos gue los Tenedores podrdn aprovechar,

El monto de las indemnizaciones gque, por
concepto de expropiaciones, se pagardn a los propie-
tarics, debverdn ser regulado por el Ejecutivo Fede--
ral medisnte las Comisiones Agrarias respectivas, ob
gervando los procedinmientos gue se establezcan en el
Reglamentc de la Iey, y por la Autoridad Judicial --
competente, en los casos en que lcs interesados hu--

bieran optado por el procedimiento Judicial,
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En el proyecto se expresa, de una manera
clara y terminante, gue el Gobierno Federal no podrd
dar otra inversidén a los ingresos que reciban el era
rio por pagoe de terrenos dotados a los pueblos y -~
fraccionados entre sus vecinos, que ha de pagar opor
tunamente los Honos y los réditos de la Deuda Rfbli-
ca Agraria, lo cual envuelve una gurantf{a para log -
terratenientes exprepiados, y en su caso, para log -

Tenedores de los Bonos.

De acuerdo con Jo previsto en la Frac- -
cidn VI del Articulo 1925 dégrc.,; del Distrito’ Fede
ral, dabien@o extinguirse las nipotecas y gravdmenes
nacionnles que reconozcan los predios, cuando sean -
expropindos por causa de utilided pdblica, se esta-~

blece, en la Tey yue los terrenos con que ze dote o

restituyan a los pueblos, pas&rén libres‘de t do gra

vdmen, sin perjuicio de que, los que; fgggéggb;e'ex i
llos, algdn derecho real, puedan'ejebcitar la aceibn
gque les concede el Artfculo 1845 del mismo Cddigo, €
xigiendo del propietario expropiado la parte corres-

pondiente de los Bonos que reciba de la Nacidn en p
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go de los mismos terrenos,

Pare facilitar el cumplimiento de 12 Iley,
los requisitos y condiciones con que deben ser emiti
dos los Bonos y los procedimientos gue hayan de ob-w
servarge parg regular las indemnizaciones, serdn de-

terrinadas por el Reglamento de lz wmisma ley.

Es de esperarse jue Vusegstra Soberania, -
al hacer el estudio del proyecto gue se somete a su
reconocimiento ilustracidn y acendrado patriotismo,-
ge sirve aprobarlo a la mayor bdbrevedad que le sea po
gible, a efecto de dejar satisfecha la necesidad tan
trascendental como urgente, gue hay gque dar filel - -
y exacto cumplimiento a la Ley Agraria de € de Enero
de 1915 y al Articulo 27 de la Constitucidén General-
de la Repdblica.
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IEY QUE CREA IA DEUDA ;—*UBLIGA_‘AGRARIA
( 10 de enero éeA1929"§:L”
Publicada en el "Diario Oficialﬁ;fzékia%Federaoién,
6l 22 de Enero de 1920.

Venustianc Carranza, Fresidente Constitu

cional de los Estados Unidos Wexicancs, a éus:haBiLA”

tantes, Sabed,

. xiecanos, ha tenido a bien declarar lo siguiente:

El Congreso de los Estados Unidos Mexica

nog, decreta:

Articulo 1o0.- Ei Ejecutivo de 1a‘gnién,—
de acuerdo con el Articulo 27 de ia constitucién fe-
deral y con le Ley de 6 de Enaro de 1915, indemaiza-
rd a los propietarios de los terrenos de gue se ha -
dotado o se dote en lo sucesivo a los pueblos,ranche
riag, congregaciones, comunidades, ete.,, e igualmen-
te indemnizacidbn a los propietarios de terrenos res-

titufdos o que se restituyan a los pueblos, congrega
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ciones etc., cuando proceda la indemnizacidn confor
me a la Tey de & de Enero de 191% y al Artfculo 27-

Constitucional Federal.

Articule 20.- Para cubrir las indemniza
ciones a que se refiere el Articulo anterior, se --
crea una Deuda Federal que se denominard "Deuda - -
Agraria", a cargo de la Nacidn, que serd garantiza-
da y pagada en la forma y términos que se estable--

cen en la presente,

Articulo 3o.- Se faculta al Ejecutivo -
Federal para la emisién de Bonos de la Deuda P bli-
ca Agraria, hasta por 1la cantidad de 50 millones de
pesos oro Hacional, Estos Bonos se irdn emitiendo -
por series, conforme a las necesidades, y deberdn -
ger pagadas por la Nacidén y por Sorteog anuales, --
dentro del plazo de 20 afios a contar de la fecha de
su expedicidén, abvondndose durante dicho plazo a los
Tenedores un réditc de cinco por ciento anual, en -

plata u oro del corriente nacional.

Articulo 40.-~ Los Bonos de Reterenciz -
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serdn al portadoer y llevardn anexo veinte cupones pa
ra el cobro anual de réditos. YTos cupones de rédi--
tos vencidos, serdn admitidos desde el mismo mes, a-
cualquier Oficina Recaudadora Federal, en pago de ip

puestos.

Articulo So0.- Los mencionados Bonos, se-
rén edmitidos en todo tiempo por el Gobierno Federal,
en page de enteras que deban hacerse por adjudica- -
cién o arrendemiento de terrenos baldios o naciona--
les, para el pago de réditos o del precio total o --
parcial de los terrenos dotados & los pueblos frac--
cionados entre vecinos, y como garantfa o depdsito,-
en todos los casos en qe por motivo de contrato 0 --
concesién se puedan sustitufr el depésito en efecti-

vo por Bonos de la Deuda Piblica,

Artionlo 60.- Al pago de Bonos y cupones
de réditos de la Deuda Agraria quedardn afectados -
los ingresos por pago a la Nacidn, de terrenos dota-
dos o restituidos fraccionadog entre los vecinos de

los pueblos, rancherias, congregaciones, y demds que
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marca la Constitucidén. E1 Gobierno Federal no podrd
dar inversidén distinta a los fundos gue constituyan-

esta garantia,

Articulo To.- Se faculta al Ejecutivo de

la Nacién para que expide el reglamento de esta Ley,

TRANSITCRIOS

ARTICULO PRIMKRO., El Ejecutivo dard - -
cuenta oportunamente al Congreso de 1la Unidn del uso
gue haga de las facultades que se le concedan en es-
ta Ley.

ARTICUIO SEGUNDO., Esta Ley comenzard a

regir desde la fecha de su promulgacién.
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REGLAMENTO PARA LA EWMISION Y PAGQO DE BOKO3Z FOR EL -

ADEUDC DEI- GOBIERNC FEDERAL A FAVOR DE LOS BANACS,
( 30 de Noviembre de 1921 )

Publicado en el "Diario Oficial" de la Federacidn -

el 10 de Ticiembre de 1921,

Alvaro Obregén, Fresidente Constitucio-
nal de los Estados Unidos Mexicanos, a sus habitan—-

teg, sabed;

ue es una de la facultad reglamentaria
que le concede al Ejecutivo el Artfculo 89 Constitu-
cional, y de conformidad con iAas preocupaciones de -
la ley de 31 de Inero del corriente ailo, ha tenido a
bien expedir el siguiente: )

Reglamento para la emisidén y pago de bo
nos por el adeudo del Gob}efno Federal a favor de --

loa Bancos.

emita el fo



54

bierno para pagar el adeudo de los Bancos, comprendg
rd unicamente las cantidades en metdlico que €508 —~-
Bancos facilitardn al Gobierno Constitucionalista, -
fijdndose su monto de acuerdo con los términos del -
Artficulo 28 del Tecreto de 31 de Enero de 1921, di--
chos Bonos serdn nominativos, expresandose en ellos-
el nombre del Banco acreedor a cuyo favor se expidan
y llevardn anexos 16 cupones pagaderos por semestres

vencidos.

Articulo 20.- Los Bonos tendrdn un vae--
lor nominal de cien pesos, ganardn un interés simple
de 6% anual, y serdn firmados por el Subsecretario -
de Hacienda, por el Tesorero General de la Nacién y

por el Contralor General de la Nacidn,

Artfculo 3o.- Loa cupones se pagardg --
por la Tesorerfa General de la Wacidn, en la forma y
términos establecidos por élﬂgrfiéﬁio 28 del Tecreto

de 31 de Enero dltimo.

Articulo 40.~ Cuando alguna cantidad no

alcanzare a completar el valor nominal de un Bono, -
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la Secretarfa de Hacienda expedird certificados por
dicha cantidad, los que gozardn del mismo interés y

gerdn pagados en le misma forma que los Bonos.

Artfculo 50.- Los certificados gue se -
mencionan en el artfculo anterior, deberdn ser firma

dos por los funcionarios gque autorizan los Bonos,

Articulo 6o.- Los Bonos gue se expidan -

a los Bancos, estardn dotados en la forma siguiente:

Al margen: Estados Tnidos Vexicancs, Bo-
nos del Gobierno Federal, lLetra A Ndmero.- Valores,-
$100,000.00 Interéds 6% anual.- Decreto 31 de Bnero -
de 1921.- Recogido el d{a de destrufdo
el dla de segin el acta relativa de la -
pisma fecha.- Al centro: Bstado; Unidos Wexicanos,--
Bonos del Gobierno Federal.- Letra A.- £100,000.00 -
El Escudo NWacional,- Wimero.- Tecreto 31 de Enero de
1921. El Gobieruno de los Estados Unidos Mexicanos, -

reconoce gque debido al la cantidad de £10000000

CIFN NMII PESOS . Oro Nacional., 3IZsta cantidad forma-
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parte de $ y oro nacional de ZJonos emitidos
por el Gobierno de los Estados I'nidos Yexicanos, de
conformidad con el Decreto de 31 de Lnero de 1921.1a
suma que representa este Bono, serd pagada en un pla
z0 de & affos, a contar de y devengard un inte-
rés simple de 6% annal. Tantc el interds como las a-
mortizacicones del capital;'serén pagados por semes--
tres vencidos, en la Tesorerfa General de la Wacién-
Forma de amortizacidn.- Interesecs, Semestres,- Venci
mientos.~ Amortizacidn.- Interes Total Remanente.- -
(Tas cantidades respectives)., ¥Wéxico, D. ¥,, a

de de 192 , F1 Subsecretario de Hacienda y -
Crédito Piblic, el Tesorero Genersl de la Nacidn, el
Contralor General de la Racién.- Del margen derecho,
16 cupones yue tienen en el reverso una venta con el

mfmero de cada uno de ellos,

En el anverso: El Fscudo Nacicnal.- Fg
tados Unidos Mexicanos.- cupén ndmero.- Bono mimero-
pagadero por la Tesoreria General de la Nagidn,

la cantidad respeétiv&. 1 ’5“"f192 .

Deuda a favor de los Bancos,- DecfetéAde 31 de Ene-
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ro de 1921, En el fondo un gradbado con la estatua -

de Cusuhiémoc.

Artfculo 7o.- Los certificmdos

refiere el Artfculo 4o. llevardn la redmcci6
te: En el anverso: Certificados del Gobiernof%@ﬁk al
pezgaderos el correaponéiente a la amortiiaéié )
la cantided de % wds, sin intereses —-
gimples al €% anual, que como saldo de la DTeuda 3%0—
caria no titulada en'Eono, estd obligado a p&gﬁ?fél#gh
Gobierno Federal al Banco segdn oonvebio dé—

(fecha del acuerdo) wéXiEOQMA;LﬂQLVLW
de 192 ,

El Subsecretaric de Hacienda y Orédito -
Pf{blico, el Tesorero General de la Nacién, el Contru
lor General de la Nacidn, en el reverso se insertard

al texto del artfculo 4o. de este reglamento

ILa Secretarfa de Hacienéa determinard el

procedimiento qie deba smeguirse para la expedicidn -

de les certificndos a que se refiere el Articulo - -
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1o 29 del Decreto de 31 de Lnero de 1921,

Artfculo 8o.- Los Bonos y Empresas se -
imprimirdn en papel especial, con las marcas y con--
trasefias que de acuerdo con la Secretarfa de Hacien-
da, y se encuaderrardn por separado los Bonos de cae-
da letra y valor, en dichos talonarios de donde pue-
daun cortarse en forma irregular, conservandose en la
parte que quede en el libro la letra, numeracidn, ¥
valor del Bono ¢ cupén respectivo, as{ como las fe-~
chas en que se expidieron y referencias a los asgien~

tos de los registros de emisidn.

Artfculo Yo.- Los cupones serdn despren
didos de los Ponos en la Teasoreria General de la Na-

cidn, en el momento mismo en gue se paguen,

Art{iculo 100.- la Tesoreria llevard las
letras que egtime necesarios pars el registro de las
operaeiones de emisién de los Ronos,certificados y -
cdpones y amortizaciones de log mismos, pudiendo or-

denar citen en los expresados libros todas las demds
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circunstancias que serdn conducentes para el buen or

den de su contabilidad,

Por tanto, mandd se impriman, publiquen,

cireulen y se le dé el debido cumplimiento.

Dado en el Palacio del Foder Ejeéutivo—
de 1la Unidén, en México a los treinta dfas del mes de
Noviembre de mil novecientos veintiunc. Alvaro Cbrg
gbn. El Secretario de Estado y del Despacho de Ha--
ciende y Crédito Piblic, Adolfo de la Huerta.-~ Al C.
(General Plutarco Elias Calles, Secretario de Estado-

y Gel Despacho de Gobernacidn. Presente.
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TEMA TIII
BONOS DE LA PRODUCCION KACIONAL
Ley para lanzar el eupréstito de Reduccidn Nacional.
( 19 de Abril de 1938 )
Publicada en el "Diario Oficial", de la Federacién. -

el 25 de Abril de 1938,

Tdzaro Cdrdenas, Presidente Constitucio-
nal de los Estados {'nidos Nexicanos, a sus habitan--

tes, sabed:

Gue al H. Congreso de la Unién, se ha --

gervidoe dirigirme el siguilente:

DECRETO
El Congreso de los Estados Unidos Mexica
nog, Decreta: Ley para lanzar el empréstito de Redug

cidn Nacional,

Articulo 1o.-~ Se facilita al Gobierno Fe
deral, para que de acuerdo con los Gobiernos Locales
de los Estados 'Inidos Mexicanos ewmita un empréstito-

hasta por $100,000,000.C0 (ZIEN ¥ITLICNES DE FESCS),-
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que se denominardn de Produccién Nacional.

Artfculo 20.- la inversidn constard de -
dos series, con importe hasta de $50,000,000.00 (CIX
CUENTA MILLONES DE PESOS) cada una, gue se irdn lan-
zando al mercado por subseries conforme 1o @scuerda -

el Ejecutivo Federal.

Articulo 3o0.- la primera gerie devengard
el cuatro por ciento de interés anual a partir del -
undécimo aflo contando desde la fecha de la emisibn -
de la subserie de que se trata, interds gue scrt pa-
gado por segestralidades dirigidas hasta su amortiza
cidn %otal./ La amortizacidn del capital se iniciard
en la misma fecha en gque se comienze & pagar intere-
ses y se efectuard por sorteos semestrales con impor
te igual a la vigésima parte del valor de las subse-

ries por awortizar.

Articulo 4o0.- Ta segunda serie devengard
interés desde la fechas de su emisidén, los cuales sg

rdn pagados por semestralidades veacidas hasta la a-
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mortizacidn total de la misma, Ia amortizacidén del
capital se realizard en la misma forma que se efec-—

tuard la de la primera serie,

Articulo 5o.- Ambas serieg se emitirdn -
en t{tulos a la orden, podrdn negociarse por endosos
y tendrdn valores de 25.00, de £10,00, de %20.00, de
£50.00, de 3100.00, de $500.00, de %1,000,00, de - -
$5,000.00, de %10,000,00 también se emitirdn antici-
pos por §.50, 1,00 y %5,00 que se denominardn Sonos

Eacolares de Reduccidn Nacional.

Artfculo €o.- Ios suscriptores guedan fa
cultado: para canjear titulos de baja denominacién -
por otros de una mayor, a efecto de gue un sélo doeu
mento puede quedar contenida la aportacién total de
cada persona. El Gobiernc Federal emitird mayor ad-
mero de titulos nominalmente, a fin de que pueda e--

Tectuarse las substituciones que le sean solicitadas.

Artifculo To.- Tos titulos que al amorti-

zarse sigan en poder de los suscriptores originales-
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no serdn destrufdos, serdn devueltos para gue sean -
conservados como diplomas de civismo, en honra de --

los propios suscriptores y sus conducentes.

Artfculo 8o.~ E1 Gobierno Federal y los-
Gobiernos localeg de losg Estados y Territorios Fede-
rales, ge conservardn para colocar los Bonos y los -
certificsdos en sus respectivos jurisdiceciones, den-
tro de los lfmites de las subseries emitidas anual--
mente y en proporcibn a los recursos econdmicos de -

cada Entidad.

Artfculo Jo.- Los cupones de timbres, --
los Bonos, los Certificados Escolares que no hayan -
gido cubiertos en la fecha de sus vencimientos, res-
pectivos inmediatamente en efectivo, gerdn recibidos
a 1la par en pagao de cualguier Impuesto Federal, ex—
cepcibn hecha de los que a la fecha estén comprome--
tidos especificamente 8l pago de alguna obligacién -
anterior, la Tescrerfa podrd extender certificados -
en cambio de aquéllos T{tulos sbélo para el efecto de

que con ellas se cubran los Impuestos Federales sefia



64

lados y correspondientes al ejercicio en que el ven-
cimiento tenga lugar, o en cualquier otra fecha pos-

terior antes de prescribir los T{tulos comprados

Arficulo 100.- Se autoriza al Ejecutivo-
Federal para que por conducto de la Secretaria de Ha
cienda y Crédito Pfblico, disponga lo que sea necesa
ric con el cobjeto de analizar el fin que se propone-

con la emisidn de este empréstito.
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TEMA IV

BONOS DE CAMIT™S
Tecreto que autoriza al Ejecutivo Federal, para con-
tratar un empréstitc interior hasta por la cantidzd-
£20,000.000,00 para financiar la construccidén de ca-
minos, ( 24 de Enero de 1934 )
Publicado en el "Diario Oficial" dela Federacidn, el

21 de Febrero de 1934.

Abelarde L. Rodriguez, Presidente Consti
tucional de los Estados Unidos Mexicanos, a sus habi

tantes, sabed:

Que en uso de las facultades gue me otor
gl la Ley de 27 de Diciembre de 1933, en materia de-
Hacienda y Crédito P{blico, ha tenido a bien expedir

el siguiente:

DECRETO :
Artfculo 1o.~ Se autoriza al Ejecutive -
Federal para que por conducto de la Secretaria de Ha
cienda y Crédito Piblico, contrate un ewpréstito in-

terior hasta por la cantidad de $20,000,000.00 aue ~

RigLi0l oA CENTRAL
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se invertird precisamente en la Terminacién del Cami
no México-Iaredo, y en la construccién de otros cami
nos del Sistema Nacional mie el propioc Ejecutivo de--

termine,

Artfculo 20.- El empréstito de referen--
cia se lanzard por medio de tf{tulos que se denomina-
rdn "Bonos de Caminos de 1los Estados Unidos Mexica--

nos", y que serdn de dos clases,

I. Tftalos que ganardn el 3% semestral-
de interés y que se colocardn al tipo no inferior de
4%, en una o en varias series, segdn ge determine en

el Acta de Emisidn.

II. T{tulos yue ganardn el 2i% semestral
y que se colocardn precisamente a la par en una o en
varias series, segin se establezea en el Acta de emi
gidn. Estos bonos se entregardn a los contratantes-
de la construccién de los caminos en paga parcial‘de

las obras ejecutadas,

El Ejecutivo Federal sefialar{ el monto -
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total de los T{tulos correspondientes, & cada una de
estas clasges, fijard las fechﬁs de emisifn de cada u
na de las series correspondientes y estipulard todo-
agquéllo que cres conveniente para la mejor realiza--
cibén de la emisién y para la debida Constitucién de-

sus garantias.

Art{culo 4o0.- Se autoriza al Ejecutivo -
Federal, para gue por conducto dela Secretaria de Ha
cienda y Crédito Riblico y en garantfa del pago pun-
tual del servicio de amortizacién y réditos del em--
préstito a que ecte Tey se refiere, as{ como de las~
cantidades que en cualquier forma se considere conve
niente reservar para el mayor éxito de la emisidn, y
para mayor sgeguridad del pago de las amortizaciones-

de los Bonos, otorgue las siguientes garantias:

A.~ Ctorgue mandato irrevooéﬁiéw;;jgégggﬁm'w
del Banco Nacional Hipotecario Urbano yvée:ﬁgfééifﬁ;ﬁm’
blicas, 3. A., para que perciba la parte oue corres-
ponda al Gobierno Federal en el Impuesto y recargos-

gobre consumo de gasolina, establecido por el Decre-
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to de 29 de Diciembre de 1932, o de los que‘conFﬁg;;
rdcter similar establezca el Goblerno Federal eni- -
substitucidén de aquél, como mediq“paré cubrir la 6--
bligacidn contrafda en favor de los Tenedores de 3o~
nos. En caso de que el Banco Nacional Hipotecario -
Urbano y de Obras Piblicas, S, A,, no acepta el man-
dato, el Ejscutivo Federal podrd elegir otra Institu
cibén de Crédito. ILa Institucidn que acepte el manda
to deverd percibir como erectivo, un pago del impueg
to, los certificados expedidos en virtud del contra-
to de 11 de Noviembre de 1932, practicando las opera
ciones y liguidaciones que en el propio contrato se
preveen., las cantidades que en efectivo deban pagar
los causantes, los destinard al Servicio del emprés-
tito a que esta Ley se refiere, entregando al Gobier
no Rderal las cantidades sobrantes, as{ como 108 --

certificados en cuestidn.

B.- Se obligue a recibir a la par, -en pa
go de cualquier impuesto federal, excepcidn hecha de
los que estdn especificamente comprometidos.al pago-

de alguna obligacidn anterior los cupones vencides o
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pendientes de vencimiento de los Bonos del emprésti-
to, pudiendo extender, a cambio, certificados de Me-

soreris, sblo pare el efecto de gue con ellos se-cu--

bran les impuestos federales aludidos, correspondien -
tes al ejercicio en que el vencimiento teng

en cualquier techa posterior al vencimiento o al -

Jercicio posterior del mismo.

Articulo 50.- E1l Banco Macional. Hipotec

-
—

rio Orbanc y de Obras Fiblicas, o la Institucidén gue

acepte el mandato, se encargard de la.admi O

de los fondos del empréstito, entregard 1
ves y los Bonos del mismo a los contratistae, a medi -
da que se vayan desarrollando los trabajos y vigila-

rd gue la inversién de esos fondos se ajuste exncta-

mente 2 los planos y especificacicnes aceptadas,mmalm,qﬂA”

efecto, la Institucidén Mandataria, a su juicio,.

drd:

I. Erigir a los contratistas los planos

v proyectos de las obras, ' SR

~

II. Inspeccionar cuantas veces lo conside
P £
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re necesaric los trabajos de campo y alimentos, te--
niendo facultad para revisar, en cualquier memento,-
las estimacicnes y las cobras mismas, para lo cual, ~
los contratistas y autoridades que intervengan, debe

ran darle toda clase de facilidades,

III. Revisar los proyectos de los trzba
jos onerosos. Fl efecto del vito serd que les Traba
jos no se pueden realizar con log fondos y valores -
provenientes de este empréstito o que se hagan por -
una convocatoria parciul, cuando no se llegue con su

intervencidn a un arreglo con el contratista,

v
IV. Intervenir eo la recepcidn parcial
de las obras a medida que el contratista vaya haclen

do entrega de ellos.

Art{icule 6o.- E1 Ejecutivo de la Unibn,-

por conducto de la 3. A. y C. P., convendrd en el Ag -

ta de emisién y de mandatoy-la‘renumeracién. yue

rresponda s la Institucidn x

cios que preste al Gobierno Federal.
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En cumplimiento de lo dispuesto por la -
Fraccién I del Articulo €9 de 1la Constitucidn Foliti
ca de los Estados Unidos Mexicanos, y para su debida
publicacidén y cbgervaciones, promulgd el presente De
creto en la Residencia del Poder Ejecutivo Federal,-
en la Ciudad de Wéxico, & los veinticuatro dias del-~

mes de Enero de mil novecientos treinta y cuatro.
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TENA ¥
BONOS LE OBRAS PUBTICAS

Convenio celebrado entre el Gobierno Fe-
deral y el Banco de México, S. A. que - origindéd 1a
emisibén de bonos de Coras Ri{blicas de los Estados 7-
nidos Mexicanos, 50 afios.

( 22 de Noviembre de 1940 )

21 Artfculo 50.- Transitorio del Decreto
de 28 de Diciembre de 19386, que reformé diversos ar-
ticulos de la Ley del Banco de Wéxico, establece que
"E1l saldc en contra de la Tesorer{a de la Federacidn,
en B cuenta con ¢1 Banco de México a la fecha en que
entre en vigor esta Ley, después, de hecho el abono-
a que se refiere el Articulo anterior, serd sobrante
en la forma y términos que convenga el Gobierno Fede

ral y el Banco,

E1 Artfculo a que se refiere este texto,
o sed el 4o, del mismo Decreto, dispone que-se abong
rd desde luego a la cuenta del Goblerno Federal los

incrementos que hibiere en el valor del oro. y diver-

sas de la Reserva Metdlica por razén de las revalori
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zaciones gue el campo acordara.

En los términos de las disposiciones in-
dicadas, se ha llevado a cabo el ajuste de la Deudsa
del Gobierno Federal para con el Banco de México, --

hasta el 24 de Diciembre de 1938, y se ha concedido.

Cladsula 1a.- E1 Gobierno Federal y el -
Banco de México, declaranqe la cifra de 2109,999,--
842,68 (CIENTC NUEVE MILIONES NCVECIENTCS WOVENTA Y
HUEVE MIL OCHCCIENTOS CUARENTA Y DO3 PESQOS, SESENTA-

N

Y OCHO CENTAVOS), representa el adeudo reconcci?o --
por el Gobierno Federal hasta el 24 de Diciembre de

1638 inclusive,

Cladsula 2a.- E1 pago de la suma ante---
rior se llevard a cabo en Bonos de Obras Riblicas de
los Estados Unides Mexicanos, 50 afios, que el Gobier
no emitird y cuya primera anualidad vencerd el 31 de
Diciembre de 1941, Estos Bonos descargardn un inte~
rés de 3% anual y se amortizardn en 50 anualidades -

iguales, los cupones de amortizacidn y de interés, -
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gserdn recibidos en pago de toda clase de impuestos,

desde el dia siguiente de su vencimiento.

Cladsula 3a.- Mientras que los Boncs a -
que se refiere la claudsula anterior estén en poder -
del Banco de México y uno hayan parado en poder del -~
pdblico, el Banco de México convino en no cobrar los
cupones de intereses correspondientes, que entregard
a medida de su vencimiento sin pago alguno al Gobier

nce Federal.

Cladsula 4a.- Los créditos que por cual-
guier otroc concepto tenga el RBanco de México en con-
tra del Gobierno Federal, hasta el 31 de Diciembre -
de 1940, una vez efectuado su ajuste de conformidad-
entre el Gobierno Federal y el Banco de ¥éxico, po--
drdn ser pagados a peticién de ést:, en iguales ter-
minos y condiciones que losg estublecidos en la clad-

sula anterior.

Cladsula 5a.- El Gobierno otorga desde -

ahora poder irrevocable al Banco de México para dis-
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pouner de las sumas que resulten a favor del Gobieruno
Federal como dividendo de las acciones Serie "A" y -
de lass sumas gue el Banco deba causar por concepto -
de los impuestos gobre la renta y sobre superproveé-—-
¢ho parn abonarlas a la anualidad del afic en yue se-
efectie la asamblez gue apruebe el balance y el gpago
de los dividendos y en que debmsn causarse los impues

tog citados,



76

TENA_VI

BONOS PARA CBRAS HIDRAULICAS

Turante el perfodo comprendido entre - -
1949 y Septiembre de 1952, el Gobierno Federal reali
24 diversag emisiones de Bonos, para financiar la --
construccién de obras hidraflicasg. Estas emisiones,
ge efectuaron mediante el establecimiento de fideico
misos en el Banco de Wéxico, 3. A., habiendcse lanza
do al mercado ti{tulos con un valor nominal total de-

£153,717,725.00.

Las obras de riego ejecutadas con los re
cursou obtenidos de dichas emisiones han tenido una-
gran importancia para la agricultura nacional, debien
do sefislurse la circunstancia de que por primer vez-
en Mexico, se logré el fipanciamiento de Cbras P{bli
cas a través de la colocacidn de valores adquiridos-
directamente por los usuarios de los sitemas de irri

gacidn conetruidos.

Al finalizar 1957, se habiah amortizado
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el 52.7% del total emitido encontrdndose bonos en —-—
circulacién por la cantidad de $72,733,750,00 (SETEN
TA Y DOS MILIONES SETECIERTOS TREINTA Y TRES MIT SE~
TECIENTOS CINCUENTA PESO0S), equivalente al 47.3% de-

las emisiones totalesd.
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TEMA V1I
BONOS DE FOMENTO DE IA PRODUCCION AGRICOLA
‘Decreto<ue autoriza al Ejecutivo Federal
para contratar un empréstito interior mediante la e-
misién de Bonos de Fomento de la Produccién Agricola.
{ 29 de Octubre de 1949 )

Exprosicion de Motivos

Con fundamento en la Fraccién I del Ar-
ticulo 89 de la Constitucién Politica de los Esta--
dog Unidos Mexicanos, somete a la consideraciédn de-
ustedes la expedicién de un Decreto que autorize a-
este Fjecutivo & emitir, por conducto de la Secreta
rin de Hacienda y Crédito Riblico, un empréstito -~
hasta por $536,000,000,00 que se destinard a liqui-
dar al Banco de México.,S.A,, los saldos que exis--
ten a su favor por igual cantidad provenientes de -
redegcuentos yue llevaron a cabo el Bango Wacional-
de Crédito Agricola, el Banco Nacional de Crédito E
jidal, Banco Nacional del Comerc¢io Exterior y el Ban

co Naucional de Fomento Corporative, S. A., -
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El propbstio que tiene este Ejecutive pa
ra llevar a cabo esta operacién es liberar a los Fap
cos Nacionale s mencionados del adeudo gue tiene a -
fovor del Banco de México, S. A., por el concepto in
dicado & fin de que queden en condiciones de conti--
muar ejerciendo las operaciones que les amortizan --

sus regpectivas leyes,

Decreto que autoriza al ejecutivo Fede-
ral, para contratar un empréstito interidr mediante
la emisién de Ronos de Fomento de la FProduceibn A--

gricola,
{ 29 de Octubre de 1949 )

Publicudo en el "Diario Cficial" de la «
Federacidn el 18 de Novienbre de 1949,

Miguel Alemdn, Presidente Constitucional
de los Estados Unidos Mexicanos, a us habitantes, sg

bed:

Que el H. Congreso de ‘la Unidén, se ha -~
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gervido dirigirme el siguiente:

DECRETO:
El Congreso de los Estados Unidos Mexica

nos, decreta:

Articulo 10,- Se autoriza al Ejecutivo -
Federal, para que emita un empréstito interior repre
sentado por Bonos hasta por la cantidud de $536,000.
000.00 cuyas caracteristicas son las que sefiala el -
convenio de 22 de julio del corriente aflo, celebrado
entre el Goblerno Federal y el Banco de México, S. 4
¥y que se destinard exclusivamente al objeto sefinlado

en el propio convenio.

Articulo 20.- la erigidn de estos Bonos,
gse lleverd a cabo de acuerdo con las siguientes ba--

82€33

Se emitirdn una o varias series en las -
fechas y por las cantidades gue el Ejecutivo Federal

acuerde; devengardn intereses a la taza del .6% anual
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la amortizacién de capital se efectuard mediante sor
teos anuales iguales, el pago de intereses se efeo-;
tuard mediante cupones con vencimiento anual, y el -~
plazo de amoriizacidn de los Bonos serd de 50 aﬂosif

contazdos deade la fecha de emisidn.

En garanii{a del pago puntual del gervicio
de este empréstito, el Cobierno destinard el saldc de2
los impuestos sobre la renta y de utilidades exceden
tes que el Banco de México, deapués de aplicar la --
parte necesaria el servicio de las obligacionesg a -~

¥ 8l no --

~

gue se hallen erfectados dichos impuestos,
fuera suficiente dicho saldo, el faltante se ecubrird
de las utilidades que corresponden al Gobierno prove
nientes de las operaciones del citado Banco de Méxi-

co’ S‘ «A.

Artfculo 30.- E1l servicio de amortiza- -
cién de capital y pago de intereses estard a cargo -

del Banco de México, S. A,

Artfculo 40.- Estd facultado el Ejecuti-~



82

vo Federal para dictar las disposiciones que estime
necesario para el mayor éxito de la emisién y para -

qu= “leve debidamente sus pies.
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TEMA VIII
BCNOS DE OBRAS NUNICIPALES .
Deereto que faculta al E%ecutivo Federal

para acordar la cancelacién de Adeudos ! {u0101pales.

{ 21 de Diciembre de 1953 )

Fxposicidn de Motivos.

En uso de la facultad que me concede la
Praccidén I del arffculo 71 de la Constitucidn Politi
ca de los Estados Unidos Mexicanos, somete por €l —-
digno contrato de ustedes & 1a H. Representacidn Nu
clonal, el presente proyecto de Decreto gque faculta-
al Ejecutivo PFederal para acordar la cancelacidn de

adeudos municipales por cuenta del Erario Federal,

Como lo anuncié szl dar lectura a un Pri-
mer Informe de Gobierno, el Yoder éjeautivo tiene el
propésito de fortalecer la estructura econémica y po
1{tica de la Nacidn, mediante un apoyo definido A --
los Estados, Territorios y & los Municipios, que les
permite resolver sus mds apremiantes necesidades y -

superar asi su penuria econdmica.
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El primer paso en esta tarea consiste en
gumar lag finanzas locales, liverando de dudas a wun
gran nfuero de municipalidades cuya manifiesta inca-
pacidad econémica les ha impedido cumplir con diver-

s08 compromisos.

Hacia esta finalidad se dirige la presen
te iniciativa, que autoriza al Ejecutivo Federal pa-
ra cancelar adeudos municipales hasta por un total -
de %300,000,000.,00, que importaban en Septiembre an-
terior y para controlar un empréstito interior por g

sa misma suma.

Por su propia naturaleza, dicho emprésti
to no tendrd repercuciones inflacionsrias, ya que, -
gélo se trata de sustitufir dudas gque los !Municipios-
tienen dentro del Sistema Bancario por titulos a car

go del Gobierno Federal.

Decreto que faculta al Ejecutivo Federal

para acordar la cancelacidn de adeudos municipales,

( 21 de Diciembre de 1953 )
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tucional de loe Estadéi U

tantes, sabed:

Que el H, Qpnghéégfééjléthiéﬁ,¢seuha —

servido dirigirme el éigﬁiégﬁé{

DECRE T 0 T
Bl Congreso de los betados Uniaos VYexiea

nos, decreta:

“Facultades al Ej
cordar 1la cancelacidn deiadé do
Art{culo'je

rar de adeudo & los Munici

faculta al Ejeeutivo~Feéerai
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(TRESQIENTQS"MILLONES LE PE3CS 0C/100). Esta autoriza

’plicable Ynicamente a crédito que se hu-

;Vsiempre que se presente7a1:§

-cunstancias siguientes:

I. Que las obra
cecibn de los créditos, no.hul “los ve

ncontrdndose --

neficios previstos al proyecta

“sin”el aprovechamiento d

1los:Nunicipios deudores carezean

totalmente de oapacidad econdémica para cunm

misos inherentes a los créditos res--

exceder a la parte de

nicipio.
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Articulo 30.~ Para cumplir los fines a -
que se refiere el presente Decreto, el Ejecutivo Fe-
deral, queda facultado para contratar un empréstito-
interior hasta por la cantidad de %300,000.000,00, -
mediante la emisién de una o varias series de "Bonos

de Obras Manicipales 1954",

Artfculo 40.- Los titulos correspondien-
tes causardn intereses a la taza de 2% semestral y
se amortizardn en un plazo de 20 afios, mediante pa--

gos semestrales que comprendan capital e interés.

Artfculo 5o0.- E1 Ejecutivo Federal, in--
cluird en el presupuesto de egresos de cada aflo, la
partida respectiva para atender el servicio de los -~

t{tulos cuya emisidén autoriza este Decreto,

Artfeulo 6o0.- Ia Nacional Financiera, S.
A., actuard como representante comin de los Tenedo--
res de Bonos y tendrdn a su cargo el servicio del em

préstito,



TRANSITORTIO

Artfculo Unico.~ E1l presente Decreto, en
trard en vigor el dfa de su publicacidn ea el "Diario

0ficial®, de la Federaciéa,
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TEMA IX

BONOS DE COOPERACION FEDERAL CON LOS ESTADOS.

Decreto que faculta al Ejecutivo Federal
para acordar la cancelacidén de adeudos a cargo de Go
biernos de los Estados, y a favor del Gobierno Fede-
ral y de Instituciones Nacionales de Crédito, hasta-
por la cantidad de $100,000,000,00 (CIEN KILLONES DE
PESOS 00/100).

( 31 de Octubre de 1956 )

Publicado en el "Diario Oficial', de la
Federacibn, el dia 28 de Noviembre de 195€.

kdolfo Ruiz Cortinez, Presidente Constitu
cional de los Estados Unidos WMexicanos, a sus habi--

tantes, sabed:

Que el H. Congreso de la Unién, se ha ser

vido dirigirnos el siguiente:

DECRETO :
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En el Coangreso de los Istados Unidos Ve-

xicanos, decreta:

Artfenlo 1o,- Se faculta al Ejecutivo Te
deral, para acordar la cancelacidn de adendos a car-
go de gobiernos de los estados y a favor del Gobier-
no Federal, de Instituciones Facionales de Crédito,-
o0 gue se hayan documentado mediante emisiones de bo-
nos realizados con la intervencidn de algunas de las

Ingtituciones mencionados,

No podrdn ser cancelados las obligaciones
provenientes de anticipos o préstamos concedidos por
la Segcretaria de Hacienda y Crédito R{blico, a cuen~

ta de participaciones en ingregos Tederales.

drtfculo Z2o.- La cancelacifn de adeudos-
serd por cueuta del Erario Federal, y hasta por la -~
cantidad de $100,000,000,00 {CIEN MITTONES DE PES0S-
00/100), siempre que se trate de obligaciones que se

hubieran contrafdo con anterioridad al 31 de Diciem-

bre de 13955,
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Articulo 3o.- Cuando los, adeudos cuya --

cancelacién, se solicite, hubierar '>¢énidq de la -

de obras miblicas o cuando soan ebligaciones que o

tengan ese origen, sélo procedera 1a cancelaclén - -

cuando los Gobiernos deudores carezcan parcial 0 to-

talmente de capuacidad 800n6m10a yara cubrlr 1os cré~

ditos cuya cancelaclén‘sollc,ten

Articulo’ adeudos, -

- gue proven an de- lagco

Vtud de- dispoaxcién 1egal o1

aiante 1a cooperac1én de 1oe parmlcularee, la cance-

lacidn que deba cubrir el woblpbno del Estado,

" tratindose de adendos provfn f"Ji ‘ 1a construccidn

ealdzadas-ne~-—-
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Artfculo 6o.- La cancelacidn parcial o -
total de un adeudo, quedard sujeta a la derogacién -
previa de todas las disposiciones contrarias a la -
Ley de Coordinacidn Fiscal entre la Federacidn de -
los Estados gue hubieran en la legislacidn Tocal del

Gobierno peticionario.

Articulo 7o.- Los Gobiernos de los Egta-
dos que desearan cogerese a los beneficios del pre--
sente decreto, deberdn enviar las solicitudes correg
pondieates & la Secretarfa de Hacienda y Crédito R~
blico, dentro de un plazo gque terminard el 30 de - -
abril de 1957, con todos los datos relativos al adeu
do, cuya cancelacidn se pretenda y a la justifica- -
cidn que les asistan para ello, en los términos de -

los artfcules 3o. y 4o0. anterioves,

Artfculo Bo.- Para el estudio y dictdmen
de las solicitudes de cancelacidn de obligaciones,se
integrard una comisién formada por tres miembros pro

pietarios y tres sugplentes, designados por la. Secre-~



tarfa de Hacienda y Crédito P{blico, 1la Comisién Fa-
cional de Arbitrios y el Banco Nacional Hipotecario-

Urbano y de Obras Rf{blicas, S. A,

Artfculo Yo,- Para dar cumplimiento & --

por la cantidad de § 100,000.000,00 (CIE
DE FESOS 00/100), emitidos en una o va

gue czusardn intereses a la taza del 2
DIO TOR CIENTO) semestral y se amortizar

20 de 20 aflos, mediante pagos semestrales

prendan capital e intereses.

 Artfculo 110.- ¥1 Ejecutivo Federal, ia-

cluird en-el presupuesto de egresos de cada afio, 1&
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partida respectiva para atender el servicio de los -

Bonos y el pago de adeudos gque hubieren'siQO<asumi~~

dos por el Gobierno Federal,

TRANSITORTI

UNICO.- E1 presente Lecreto entra en vi-
gor el dfa de su puhlicacidn en el "Diario Oficial",

de la Federacidn,
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TEMA X

BONOS DEL FERROCARRIL SUD-PACIFIQQ:ﬂE:ﬁﬁ%IbOV

Decreto que faculta al Ejecu% éﬁéralu_
para celebrar los coutratos necesarios para 1z adqui

aicidén del Ferrocarril Sud-FPec{fico de. Néxmco.
( 24 de Diciembre de 1951 )’

Miguel Alemdn, Fresidente Co:”tiﬁdéionaly

de los Estados Unidos Nexicancs, a sua habltantes, -

sabed:

Gue el H., Congreso de la Unidén, se ha ~-

gervido dirigirme el siguiente:
DECRETC :

E1l Congreso,de%ldé¥ﬁéﬁaﬁoswﬂnidoé”Nékiﬁg‘

nos, decreta: Lt T

Facultades al Ejecutivo Federal pora ce-

lebrar los contratos necesarios para la adguisicidn



del Perrocarril Sud-Pacifico de Wéxico.

Articu1§ 10.- Se autoriza al Ejecutivo-
Federal, para que por conducto de la Secretarfa de
Hacienda y Crédito P{blico, de comunicaciones y o0--
bras Pdblicas y de Bienes Nacionales e Inspeccidn -
Administrativa, celebre con la Compafifa del Ferroca
rril Sud-Pacifico de Wéxico, el contrato o contra--
tos necesarios pare que el Gobierno Federal adquie-
ra todas las lineas , equipo y demds pro-
piedades fincas, oficina y maguinaria, talleres, ma
teriales y del citado Perrocarril, as{ como -
para celebrar loa contratos y convenios accesorios-
que a su juicio sean necesarios para continuar la -

explotacién de la v{a térrea que menciona,

Artfculo 20.- El precio de la operacidn
gerd la suma de %12,000,000.00 (DOCE MITICNWES IDE PE-
S0S 00/100), moneda corriente de los Estados Unidos
de América, de los cuales se pagardn de contado a la

Empresa Vendedora, la suma de $3,000.000.00 (TRES ¥I
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LLOWES DE DOLARES), y el saldo de (NUEVE MITILOWES IE
DOLARES), se pagardn cqn;Bonos Especiales que ge cwi
tirdn de conformidad con el Decreto que ge expida al

efecto.
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CAPITULO III

—— -1).~ Estudios-del Acto de Emisidn,
de su Naturaleza, rformalida-
des, Derechos y Ublisaciones

que Generan.
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Con respecto a ls neturaleza de la emi-
sién de los Valores del ¥stado hacemos un estudio com

parativo con Ias Sociedades mnrcanfiles, péra‘ﬁbder -

comprender su existe weia ¥ 1a iuncméngqup 1lend, -

de un valor emitido por unaV5001eaad la uocaedad ﬁnb

nima concretamente que es ‘la-gue mAs emite el valor -

propiamente .dicho. d

tres momentos:

cunl la ocmeda'

para conatlﬁui

~-b)- £} momento da la creacién.- este mo

mento se divide en dos tiempos: &l acta notarial de -

creacidn ¥ 1am creacién material de los ti.ulos, que -
culminan con la suscrincidén de los mismos ﬁor las pég

sonas antorizadas, Sste momento estA devinculadgmﬁglf
motive aue dié oricen a 1a greacidn de los titulos. -

Bl meota de crencidn es 1a Cuente de donde los titulos

ermapan, Uns vez crasdos loe tituloa, sstas constitu—-
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dos e incovporados en los tituls
abstracto e independiente de su-relacién subvacemte,-

la oue generalmente serd un-c de compra-venta-

de valores: pero agve tamb

gg?’uﬁa docibn . en
naro, o algin otro contratpi‘?eroygsineCESQrio insis- .
~tir en el carécter ahstracto de la em131éh; y}?@ique—
esta no influye sobre la vida dél titﬁlo. Como valor-
estd va creado, la bociedad creadora estarf obligada,
afin cuando el titulc se ponga en circulacidn contra -
su voluntad o por emisién violenta o c:im%ngl, COMO =

en el caso de robo de los titulos.

Wl'anpenjdofdéi acta d

2 Ley General’d
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ya hemos dicho, del acto material en aue se haca cons-
tar la declaracién de voluntad de la Sociedad creadora,
nara establecer un crédito a su cargo, e incorvorarlo-

a los titulos de las oblieaciones.

fn términos generales, deber

nerse en el acto los datos que identifiqueq‘é lﬁ Sbcig
dad creadora (datos de 1a escritura constitutiva) y -
los datos aue verfilen al crfdito y a los titulos (im-
porte total del créditn, valor nominal de las obligg--—
ciones, forma de vencimiento, intereses, luszar del pe=-
go, especificacién en su caso de las garantias, etc.)-
deberdn contener tambiép el nombramiento de revresen--
tante comin de los obligacimientos, y su declaracién -
de haber comprobado la existencia de los activos de la
Sociedad creadora, la existencia y el valor de los big
nes gne en su caso constituyen la garantié, y su decla
racién de constituirse depositario de los fondos qye -
ge obtencan con la colocacién de los titulos, cunando -
tales fondos se dediquen a la adquisicidn de bienes &

Cre

a la realizacién de construcciones vara la Sociedad.
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Concluimos resnecto a este tema ane
con fundamento en los articulos 71 fraccmén I y Sq -
fraccidn I de la Vonstitucién Politica ilexicana vieen
te, el sjecutivo Federal tiene la facultad y la obli
gacibén de emitir y regular los valores del estado, en
virtud de su irregnlaridad de la materia del valor a-
emitirse cada uno de ellos lleva implicito su exposi=-
cibén de motivos y reelamentos sélo suplementarizmente
por la Lev General de Uitulos, y operaciones de crédi
to, es por eso, dificil exponer en este trabajo un --
procedimiento uniforme como con el gue cuernta lag Eo-
ciedades Mercantiles al emitir los titulos respective
sin embargo dada su importancia en la vida juridica =
del pais en que estéd atraveséﬁééngéhneéésario ¥y con=
ese fin me atrevo a transcribir un ejemplo en el cual
el Eiecutivo Pederal haciendo usoc de las facultades -
gue en la materia le otorga la Constitucidn Poliﬁica&

de los Lstados Unidos iexicancs, emite valoress .

40 afios, hasta por la cantldquk

SwNms MILLONES DE PESOS )
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?ubllcndo en el "Dlarzo Oficlal“ de

1a Féderaéi6‘ ol l’de diciembre de 1932,
‘Ahelardo L. Rodriguez, Presidente -
onal de los Estados Unidos Mexica

nos, a’

Juefef;HTWCoﬁgreso de la Unibn se ~

ha servido dirigirme el siguiente:

DECTRETO

£l Congreso-de los Zstados Unidos -

klexicanos, decreta:

Articulo lo.- Se autoriza sl Ljecu-

tivo de la Unibn para emitir titulos de la Deuda PAbli.

ca interior hastamﬁépi‘g_ énﬁiggd de % 60,000,000,00 -
(SESENTA MILLONES»bEHEﬁscﬁijdgggfse denominarén "Bonos
de la Deuda Plblica" iﬁtgiiﬁf'de los Estados Unidos ue

xicanos, 40 afios

mporﬁéhcia del tema de estu-

-

dio es 1mportante“hacer un’estudio general de lo que =

es ¥ sus caracteris icas! w_las ohlizaciones, titvlos-

valores emitides por 1n dad Andnima concretamente,



gn virtud de la semejanza con los valores gne emibte el

Esbado:

.El contenido de los titulos antes =
mencionados es: Los t{tulos u oblimaciones emitido por
le Hociedad Anénima deben conteneér segin el articulo -
210 de la Ley General de titulos 'y operaciones de cré-

dito los elementos que a continuacidén enumeramos:

1.~ La dériominacién, el objeto y el

domicilio de la Sociedad emisora,

2.~ sl importe del cavnital pagado -
de la wociedad emisora y el de su activo y su pasivo,-
seglin el balance que se practique precisamente psra -~

gfectuar la emisidn.

3.~ 5l importe de la emisién, con -

oblisaciones que se emiten,

nterés pactado. -

ado para el ve-

s ;~condiciones v mg

 de ser amortizadas,



6.= £l lugar del pago,

en su caso,
de las garantias especjaYQS que se cone tiﬁu?en para la
emisibén, con la expresmén de 1as 1nscr1nclonps en el ~

Registro réblico,

8.~ el lugar y‘iecha de la emisdn,

con especiilcacidn. ﬁe la ,a;relatxva en el

ec’h:

registro de comerclo.

presentante co

s ailrmar que tanto la accitm

como la obliwaclén son\valores moviliarios 6 axectos -
de comercio ereados en serle, y ambos son creados por=-

moeladndes,



ustua*aremos las pr1nc1pales aiteren

cias entre los titnlcs*

a).~ Las acciones pueden crearias leg
psociedades andénimas y las encomanditas por acciones{ lé
obligacibn solo pueden ser creadas por una sociedad And-
ni.a, con intervencién de una Sociedad de este tipo (en
mo en el caso de las cédulas hipotecarias, & vor el es-

tado (caso de los honos).

b).~ Las acciones son nommnatlvaw‘ 5

al nortadori-lasg ‘bllgaciones en la préctica (aunque‘no

por mandato._legal

ape vnn v ootrn tikulo,
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Las acclonﬂs qon'v»1ovns de v

ges dnrante un peridédo no mavor de tres aﬁbs"yHPOr una-

tasa no mavor del 9% anual.

Se trata, como dlce e!

do Mantilla Molina de lo% “Llamados 1ntereses o dlvxden—mﬁgv,w

dos coanruotlvos, que se permiten pava estlmular la in~
versidn de‘éépit§les enfempresas aue necesitan tiempo -
largo para desarrellerse y nroducir,

A pesar de lahibridézfque ocaslho

nan los fenomenos indicados, creemos que la diferencise

entre acciones ¥ ohliraciones se mantenienen en el fon-
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do y tras las situaciones transitorias surge cada una de

1ns situaciones con sus propiss caracteristicas

n de las Sociedades ‘Anén

de Génova, fundade en 140

mﬁnidga*de obligacionista, es d

trata de una Sociedad, porgue el

- nistas. no tienen personalided juridic

irculeacidn
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en nuestros mercados,

“1,~ Bonos hipotecarios, finzncieros y

Zstos-titnlos oresentan las siguientes analo-

de ahorro.

pias con las obligaciones:

).~ Representan una parte fracciona-

ria de un crédito colectivo a cargo del mismo.

d) -

el emisor,

R)o"

h)e-

17.= Son titulos indivisibles
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3).-‘Sgnﬁreembolsables a la per 6 con

primas 46 premio,

Son ‘reembolsables en fecha deter

minadaiéﬁindgtﬂ'

ortador -

§ nominativos |

aéw~~La;emisiénnﬁgg?pgporﬁibatépari
estf rese d':a’lns insbmtucxones de crédito hnpoteca

rio, el bone inanclero a las instibuciones financle~-

rag y elvbt od ahcrro a los bancos de ahorro.

b).~ No se emite por acunerdo de la -
asamblea meneral extraordinaria de accionietas del ewi

o o}?,‘—

c),~ No otorgan,al»fened

racho ooruoratavo' eato es de a51stencja con voz v vo—

to a 1a asamblea'de tenedores.

" d).- No otorga al tenedor el dere--
cho a ser representado en Juicio ni fuern de &1 por -

alydn vepresentante comfin.,
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e).~ Son titulos de financiamiento

indirecto.

f).~ au emlslbn ‘se vermflca nedian

te- autorlzaczén espresa. de,lay&omlslénkua01onal Ban~

caria.

g).~ Ostentan garantias esoresamen=-
te determinadas por la Ley General de Instituciones -

de Crédito y organizaciones auxilisres.

Los brnos y obligaciones dd estado-
pierden el cardcter de ejecutivo, porque contra el su
je?o no se puede despachar ejecucidn. ror lo tanto, -
en cuanfo al fondo no son distintos de otras obliga--

ciones.
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CEPTTULG IV

Tos Falopss:

rédito;. deterninacidn de oy -

_Mtulos de O

Meoturalaoza,
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Una: vez anslizadns. los valores u obli-

concre-

_ estudio

porque v con qué fin lo hace

creto en el cual aparece el mro

lenar ciertos rg

quisitos de Ley, para ouekfinalmenﬁe;gefconsidgre cOo=-

te de ewitlr nicamente . que .su nombre técnic
_exposicidén-

de motivos,
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Por lo que toca al segundo momentbfs-géglf

el momento de creacidn cue se divide en el acta nobtarial

de creacién y la creacién material de los titulos, que-""

culmina con la suscripcibén de los mismos por las perso- -

nas autorizadas en los valores oue el Listado emite cong

s

ce de casi todo este momento é sea ‘el segundo pAaso delm

procedzmxento resuniendose fnicamerte en este punto B T

la creacidédn material del valor mismo, smrv1endole como—

base los renuisitos ocue la Ley exime vAara 1a elab

¢ibn de la Ley, mismos gue son diamebralmente

T por ultwmo, el reoulslto oue 86 refaenww

re al momento de em1s16n, 6 sea el acto de poner en cir

culacién los valores ya creados e incorporados en los =
t{tnlos, si se identifica en virtud de que su carbfcter-

también es abstracto, es decir la causa o motivo por el

cual se creb el valor, no influye sobre la vida del va-

lor mismo. g

ia forma en virtud de aue en e
ciedades son actas nrotncol#rlas ha en l
el estado emite su forma se encuentra plasmada en e

creto mismo: v sn explicacisn en la exggglg;ég;@g noti-

VOS5 .
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Hara terminar este pecnefio estudio com—
parative podemos concluir afirmendo ane sn diferencia-
sustancia es en cuantn al svujeto que 1= emite y en cwm

tn a su ejecutor.

En cuanto al sujeto, en lns sociedades-

de ln Lev exi?e un minlno de’ socmos, 28 dec1r~no se

abundancia en Lss wocirdades mercantiles loa socios

50n personas f.ig'.? cag ang actuan como ”381‘@10111&1"65 sal-

vasuardandn susﬂlnteresas v en el astado actusn nerso-"
nas tisicas, pero actuando como fun01onarwos Dubllcoa,

V"esﬁdegjrrggiuandc como encargaﬂoq del Poder rdblico -

aue es el mstado, come ente 1nvest1do de poder de antg

ridad con caraoteristicas de decidir y ejecutar.”

Utra caractsriatlua;de dzstlnclén es, -

aue contra las nociedades V ‘sus soelos ge puede eier01

tar el poder coactiveo esﬁdeQA .puede gjercltar elr-

derecho que ampara el alov mzsmo, en la via y 1orma -

establecida por la Ley vrevzamente y- cgn el Estado es
caracteristica es ;mposlbie Cue v1rtud de aue si. él,es—
el mismo que crea esa Ley y esos requisitos para noder

giercitar a log- vorticulares, es impos}ble que &1 m

mo se ejfecute, vor lo oua esth caracterfistica es impo-

&ible que re A% em @l Hatpdn,
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.Sonolusiones: Bel estudio camravsiive de

1as cawacteriat*cas de Jos tifuloc dn4¢hédit0~? 81 valg:
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paturaleza’ egpecia

3

: o ' ? ~a) Lé’lncorvoradxén ~ l titulo de oré

dica ev el D Lel - dmce Tena -, cnnthtu?e 30 aug' 1a -

aoctrina ha llamadn “1ncornorab16n 1 becnlcmamo, de



do criticado por Vivante
ereemos que la evpresibn es’
cen metaféricamente,,esp:

2l titulo a tal zrado

oho

arédito.

Ta lemitims

o calidad aue tiens e

titnler, a8 denir s Aien ]o “0099 1nwa]mpnde,rla,€éonlhi



el titulo el nago As

nresente n cohrar,

eién del docnumento,

aspeato pasivo, el pagar’a auien apar

‘:’;it imado,

gibn y demds circunstancias,

to, per 1o que.

radnr, hasta 2] momanto en nue

1n npga-s

tular Azl dasmana

legitimnndose sctivamente con la mnee
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va qerido oblirsrae nor mengr cnnt*dnd"y er orras cir=

eunataneias, Dice el maeatro Tena, que la lnterslzdad ash

una nota esencial y privativa de los tftulos Ac ﬁwﬁdi+og

comn lo en la incorporacibn, Ne emoR Ave aq +va+9 e
ung nokn eeencinl y privetiva, vo aue ‘la 11;9 ﬂﬂi nn

aue e Lny nrpnuma oue 1a hxﬁéténn{a Belﬁn

ciona 7 m*ﬁ ro al texto nue nonska An ﬁ] AOﬂnmenro mig

Moy Maro la. 1i+nr37‘d ad mnede eatﬂ?,ﬂ' 0ichﬂ‘n mli-

Ptcgﬁn'nov ﬂlemnnioq extrafios glpﬁiﬁnlqﬁm*ého

Par eiemplo: La sccibn An 1pn €

aiemnre © nnﬂicﬁonnﬁa por 1a oanlturn const*tvflva ds 1=

Sociednd, qua es un element pxty nno el titnlo, 7 ane -
nrava Tane QOre é] un ngﬂn A %4Qﬁﬂbﬁ9ﬂ@iﬁ ﬁnfna 30 e

1o eseriture dige by In que Aign el tevto de 1a acoién. -

’u

84 e +rn A da un *itulo ‘tan nenfecto nome- l<
carhio, me es el tftulo A8 AmAAita més o
acta arpn 1n Jiteralidad mede ser contradin

.

Ley, For oiemplo: =i la letra ﬁe’nambio’dic

4a vencimiento, nn weldréd Ta v‘ﬁu“ulﬂ “esne +i§§;‘* G -

e 1%

pn*aﬂﬂnmﬁ AT nav nnpvralenpin Ao T@r) In Yarnn Aa ADMeem



del t£+ulér‘

de ﬂue cada

-~

rados, y;la,

qulerﬁ -un - derecho pronlo‘dlq n 0 ¢ vcge fnnfn

6 pgdri' tener qu*en le trasmits e1 tf*ulo. ?uede ﬁarae

el caso, por ejemplo, de que an1en trnnqmétlé el fitulo,

53

sea un-poseedon ]egi*xmo e nor +'fto no”tpn”a Aerecho -

nara fvansmlfirlo, szn emba 2 el{nue adnumewe el docyu

mento de buena £é, adqumrlri un derecho oue serd inde~-



pendiente, avtbnomo, ¢

neranpa que e’ lo ty

nav a1l 24le hecha Ae setpmney e fivma, econtroerd une

¥



“L23

0 'es indanrendiante ¥ distinta Ao

cifn de. lne
1seitinan

Ina valor

annl{sds

Ael ri*ulo para hnvmr vaan a1 Qﬁ*

ffhulo.*rrf;

orliracid

rocre ﬁié~e nl ﬁ““ﬁrho e oumplir non su

Y N e S '%"".‘f‘n"'j‘ mawn Al e ldnd peeks Aa aats o
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ohlimacidn ea reletiva on wintnd Aa mue ac waluntsd del

nrddito, con Ladinien anlyedad ave ean tiimdne dalomAad

*a ihiirae aw stenniAn sl edakn Ans-dac.amifs,
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CAPITULO.V

CONCLUCIONES,



[SIAYRE LTRSS G A T

racidn son ahsorvhidnsg

“apitiones

de caminng,

sistemae da viema, = en 1a eiecneidn ds numernans nhras

nrihlicaa An earvinia As 1a comunidad,
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2,« "ntre 1o immo" Vﬁ!’{n'nms mlp emite o1

aatadn encenﬁramos~un sinyd1mero, nevo joa m§ .iﬁﬁﬁ?*an~-

tes en vir%vd de la funeidn aue- d@qemponap q0n° Lﬁa hnnoc

A=l tesorn, ﬂua 0omnranda el ocepiy

nlandna fadarales v mi

a lng mencrales 7 ¢ !

tucmon&lasta ; por ultlmo teqemos a 103 bo“oq dn cam1noq~

que ranihn como finalidad nautnrlﬂah aLAEiequtlvonejfm§l_,

por medio de la Secretaria de Hacmsn&a Q~Cf€dlt0 Péblico,

para ane contratard un emnrdatito suficiente con &l fin-
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de invertirls en 1a terminacidn del cnamino Wéwico-Laredo,

o'nmo!"-'» n 19

amitidns

noapaue cont
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