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C A P I T U L O I 

ANTgCEDENTES RISTORICOS. 

a).- Emisi6n 1e valores por parte del estado 
fundamento,justificaci6n y objetivo que se -
persigue con ello. 



A N T E O E D E N T E 

HISTORICOS 

( 1 ) Hasta el ai'lo de 190Q; sálvo ra-

ras excepciones, los créditos al Gobierno Pederal y 

a los Estados eran absorbidos en su totalidad en ga~ 

tos de ccnsumo. Esto era 16gico, y a partir de la -

Independencia el desarrollo econ6ocico de ~éxico se -

hizo deu:asiado lento por la si tuaci6n crítica que 

atravesaba el país, motivo por el cual sólo vamos a 

hacer rerefencía a las operaciones celebradas en el

presente ciclo. 

Con posterioridad, al terminar· 

luci6n Mexicana, el Gobierno trat6 

de las obligaciones que babia adquirido y 

concert6 una serie de cráditos en el exter 

ellos, uno con el Comité Internacional él.e 'Banque~roS:; 

con el objeto de ajustar· las obliga.ciones exteriores 

del Gobierno Mexicano. Además, en 1925 y con el nom 

bre de Bonos de la Deuda Agraria, se lanz6 la prime

ra Emisi6n de Deuda Interior oor un total de 24.4 mi . -
llones de pesos. En fecha posterior se realizaron -

nuevas emisiones 1 todais ellas destinade.s al pago de 



3 

época, el país experimentaba las repercuciones adve! 

sas, productos de una situaci6n internacional trans

tornada por el conflicto bélico mundial. Así mismo, 

se presentaron los graves problen:as consecuentes a -

la expropiación petrolera. 

Todo ello oblig6 al Gobierno a lanzar -

nuevas emisione.s y para el año 1940 la circulación -

de la Deuda Pública interna, ascendió a 427.2 millo

nes de pesos, de los cuales solamente 89 millones -

(20. 8~) correspondía a emisiones destinadas al pago

de compromisos contraídos con anterioridad, o sea iQ 

demnizaciones agrarias, pago de sueldos a empleados 

federales, por otra parte, 88.2 millones (20.7~) tu

vieron como finalidad la construcción de una serie -

de obras públicas necesarias para el desarrollo del 

país. Por último 250 millones (58.5~) de Bonos de -

Obras :F\!blicas de los Estados Unidos Mexicanos 50 a.

ftos sirviendo de emergencia en materia hacenda.ria. 

En resúmen, aunque el Gobierno del Gen~ 

ral Lázaro Cárdenas, sobre paso los límites legales

en el uso de su crédito en el Banco de ~~éxico, ello

fué con el fin de mantener la actividad econ6mica y 
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sueldos, a indemnizaciones de terrenos expropiados, 

y para liquidar el pasivo que el Gobierno tenía con 

diferentes Bancos con los que había operado. 

Debido al estancRmiento que sufría el 

país por el lastre que arrastraba a raía de termin~ 

das las continuas luchas, el Gobierno emitió una S! 

rie de Bonos para financiar la construcci6n de o- -

bras a fin de provocar un desarrollo más rapido de 

nuestra economía. As! el 24 de Enero de 1934, se -

autoriz6 al Ejecutivo Federal para que, por conduc

to de la Secretaría de Hacienda y Cr6dico Fúblico,

contrataee un eropr~sti to interior por medio de T:ítu 

lo, hasta por la cantidad de 20 millones de pesos -

con destino a la conatrucci6n de caminos, denomina

dos estos Títulos "Bonos de Caminos de los Eatados

Unidos Mexicanos". 

A partir de esa fecha, la.obra social 

prevista por la Revolucibn y proyectada por el •Jo

bierno del General Cárdenas en el Plan Sexenal, - -

constituyendo una firme base sobre la que se cimen

t6 la iniciación del desarrollo nacional. Por esa-
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principalmente contrarrestar la deflaci6n que exis

tía por retiro de los depósitos bancarios y la huí

da de capitales que se intensificó en el segundo -

trimestre de 1938 a causa de ln Expropiaci6n Petro

lera. 

La Emisi6n de Bonos de Obras Ftfblicas

de loa Estados Unidos Mexicanos 50 aftos, sirvió pa

ra cubrir parte de loa mil millones de pesos qlle d~ 

rante su período invirtió como fin el fomento agrí

cola 6 industriales. 

En el período 1935-1940, el 33.8% de -

la inverai6n de mil millones aplicados a los dife-

rentea programas de Obras públicas de fomento agro

pecuario o industrial, ee financió a través de la e 

misi6o de valores. El gasto total efectuado por la 

Federaci6n durante la admin1straci6n del rrobierno -

del General Lázaro Cárdenas, fué de 2786.3 millones 

de pesoe, 6 sea, que los gastos de inversi6n absor

bieron el 35.9% de ese total. 

Congruente~ente con los resultados sa

tisfactrioa que se obtenían al intervenir loa re- -

cu.rsos del Estado en Obras Públicas, en el Gobierno 
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del General Avila Camacho prosigui6 la obr~ rlel se

xenio anterior y lanz6 al mercado nuevas emisiones

de Bonos de Caminos, adem~s de otras series que ya

habían sido aprobadas en el período anterior, pero 

que no se había puesto en cironlaci6n tales como: -

Los bOnoa de Industria Electrónica, de Ferrocarri-

les de Riesgo, de Puertos Libres, etc., de este mo

do, para 1941 la circulaci6n de la Deuda F\!blica In 

terna había alcanzado la cifra de 700.2 millones de 

pesos. 

De los títulos que se emitieron para -

la concentración de créditos (Bonos de l~ Deuda Pú

blica Ipterna, de la Deuda Agraria y de l~ Deuda -

Bancaria) quedaron unicamente 80.8~ millones de pe

sos que representaban s6lo el 11.5% de la Deuda to

tal. Fara el año 1948, estos mismos valores habían 

descendido hasta el 5.5% del total y en 1950, si- -

gui6 la disminuci6n a un grado tal que·, de 2078. ·1 

millones de pesos que había en circulaci6n? salame~ 

te el 3.6% correspondía a estos valores. 

En este mismo período ( 1914-1916) el,

gasto público aumentó considerablemente debido a --
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las fuertes erogficiones de la inversi6n pública que 

absorbieron 4308.9 millones de pesos (71.1%) de es

te gasto total. A su vez, esta inversi6n se finan

ci6 en un 18. 4~~ con la emisi6n de valores gu.berna-

mentaleo. 

La colocaci6n de la Deuda en los dos -

t{ltimos períodos citados, se logr6, no a través de -

la captaci6n de ahorros, sin6 más bien creando me-

dios de pago, ya que en dichos períodos el Banco de 

México tenía en su poder casi totalidad de la Deuda 

F'ederal. 

En el sexenio del Lic. Miguel Alemán,

el gasto público continu6 aumentando juntamente con 

la inversión pública que absorbi6 en este período -

14090.7 millones de pesos (73.2:'~) del gasto total.

En vambio, dismirllly6 el porcentaje de gastos de in

versión que financiados con la emisión de valores -

sólo representó el 1J.O%. 

Hay qU~hacer notar que en el pel'íodo

de Adolfo Ruíz Cortines, se redujeron las emisiones 

de la federación financiados a través de medios; en 
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flacionarios, ya que, gracias a una serie de circu

lares dictadas por el Banco de México, se sustraje

ron de la circulaci6n, depósitos ae las Institucio

nes Bancarias para invertir valores. 

El gran incremento que tuvo la Deuda -

Pública Interna en los últimos veinte años, se de-

bi6 a diferentes factores: 

1. El fundamental, füé el programa de 

Gobierno del General Lázaro Cárdenas, que inici6 u

na serie de obras públicas indispensables para el -

desarrollo del pa!s, de estas obras, algunas se ter 

minaron y otras quedaron en proceso de iniciaci6n,

las cuales fueron continuadas y ampliadas durante -

el régimen del General Avila Camacho. 

2. La política seguida por el Lic. 

Alemán a fin de aumentarla actividad económica, en 

virtud de que a partir de 1948 se presentó un rece

so económico, y una nueva. devaluaci6n motivada. ésta 

principalmente, por la fuerte fuga de divisas que -

se registró a.l terminar 111 segunda Guerra Mundial. 

En efecto, no se orientaron debidamente los cuan- -

tiosos ahorros generados durante el conflicto, y --
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los deseos reprimidos de adquirir una serie de ar-

t!culos de consumo duradero y no duradero, provoca

ron fuertes importaciones que ccndnjeron a la deva

luaci6n, trayendo como consecuencia la necesidad de 

aumentar considerablemente la Deuda Interna a fin -

de mantener el ritmo de la economía. 

Visto lo anterior, habrá que concluir 

que uno de los factores que han favorecido a nues-

tro desarrollo, ha sido la canalización de la Deuda 

Interna, permitiendo así la integraci6n de una va-

liosa red de carreteras, el avance de las indus

trias petroleras y electrónicas, la construcci6n de 

grandes sistemas de riesgos, y en general, la ejec~ 

ci6n de numerosas obras ptlblicaa en servicio de la 

comunidad. 

Los bonos de caminos ocuparon un lugar 

destacado en la Deuda Pública Federal, tanto. por el 

papel tan importante que han desempeñado en el pro

grama de comunicaciones, como por sei,los primeros -

valores que se garantizaron específicamente con el 

impuesto sobre consumo de gasolina. 
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De la circular total de bonos, los de 

caminos representaban en el año de 1940 únicamente

el 20% y para 1959 había ascendido al 43.% 

Este aumento es m~s significativo si -

se considera que la circulaci6n total para el pri-

mer ailo citado, era de 427. 2 m.illones de pesos y P!! 

ra el se~1ndo ya había alcanzado la cifra de 4838.6 

millones de pesos, lo que representó en este perío

do de 20 afl.as, un aumento de 4411.4 millones de pe

sos, orígenes de los fondos. 

En lo que se refiere a su colocaci6n -

no se han modificado sustancialmente el mercado de 

valorea pdblicos, pese a loa ~~iuereos desplegados

por el Estado para aumentar las inversiones de oier 

toa sectores. Ello ee debe a lo poco atractivo que 

son en cuanto a su rendimiento, comparados con cua! 

quiera de las emisiones privadas. 

Además, todavía existe cierta deseen--

fianza hacia loe valores Gubernamentales, es decir, 

que la desconfianza, las características no muy a-

tractivas y la psicología del pueblo mexicano que -
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prefiere invertir en aquéllos valores que astan re! 

paldados por ciertas industrias 6 bienes irunuebles, 

han hecho por el sector de las empresas partícula-

res permanezcan casi al márgen de la compra de valo 

res Gubernamentales. 

A partir de 1949 fué posible la coloc~ 

ci6n de los valores Gubernamentales en el sector de 

las instituciones de crédito privadas, gracias a 

que el Banco de México dictó una serie de circula-

res en las que, obligaba a esas instituciones a maa 

tener un depósito obligatorio del 50% del pasivo, -

computable que tuviera a la vista y a plazo, en mo

neda nacional 6 en su defecto, un porcentaje de ese 

depósito podían invertir en valores Gubernamentales 

6 certificados de participación. Esta imposición -

presionó a los Bancos para que adquirieran 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 siguié~ 

tes: En 1950, año en que ee inicia, la transforma-

ción el sector público absorbi6 el 82.4% de la cir-
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culaci6n total de 2078.1 millones de pesos en valo

res Gubernamentales. Para 1961 había disminuido 

hasta 52.9% de una circulaci6n de 724. 1 millones de 

pesos. Esta baja se debi6 principalmente, a que 

las circulares se modificaron sustancialmente. Una 

de ellas, la más importante, incluye dentro el ene! 

je legal a las instituciones financieras. Las ci-

fras anteriores demuestran que la participación del 

sector púnlico en este tipo de valores hnn venido -

disminuyendo a medida que los encajes legales han -

afectado la cartera de las instituciones de cr~dito 

privado. 

Para mayor informe se dividi'rá en dos

partea el periodo de 20 años que se viene analizan-

do: 

PRIMERA ETAPA.- Abarca el período de 

1940 - 1949, durante el cual el Gobierno trat6 de -

elevar las inversiones de sus valores tanto en el -

sistema bancario como en los demás sectores inver-

sionistas. A pesar de ello, día a día se acentuaba 

más el problemH de colooaci6n y ante la indiferen--
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cía general hacia los valores públicos hubo que cou

tinuar utilizando el crédito del Banco Central fuen

te principal de la colocaci6n de la Deuda Pública IQ 

terna alcanz6 la cifra de 2047. 1 millones de pesos,

cantidad que fué absorbida en el forma sisuiente: 

1554.1 millones de pesos por el Banco de ~éxico -

(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 compaftías de Seguro y Finan 

zas e instituciones descentralizadas; y una mínima -

por inversionistas particulares que más bien conser

van estos valores, no porque hubiera hecho alguna iU 

versión en ellos, sino que lea había recibido como -

pago de indemnización por haber sido afectado su pa

trimonio; Estos 

da Pública", 

tanto, que en la -

citada d~cada la Deuda Interior titulada de la Fede

ración se había flotado en un 75. 9% con recursos pr.2_ 

venientes del Banco de Véxíco, lo cual requiere decir 

que el financiamiento de las Obras Iúblicas realiza

do con estas emisiones se efectuó a travds de la - -
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creaci6o de medios de pago. 

SEGUNDA PARTE. Comprende el período ---

1950-1961, en que fueron dando poco a poco los resul 

tados deseados, los esfuerzos de las instituciones -

encargadas de la política monetaria y crediticia del 

país tendientes a que los demás sectores inversionis 

tas tuvieran una mayor participaci6n en el mercado -

de valores Gubernamentales. Esto fué posible, gra-

cias a una serie de circulares dictadas por el Banco 

de M~xico que modificaron el depósito legal de los -

Bancos de depósito y ahorro, incluyendo el depósito 

legal a las instituciones financieras, y obligaron a 

las empresas descentralizadas a invertir sus fondos, 

temporalmente ociosos, en valores Gubernamentales. 

Con lo anterior se logró que todas las 

obras públicas construidas y las que estaban inicia

das no continuaran financiandose a través de la in-

flaci6n, as!, para el año de 1961 la inversión del -

Banco de Mdxico, S. A., en valores Gubernamentales,

única.mente representaba el 12. frf, y la Nacio!1al 5. 8?~ 

del total, en 1961 participaron con el 18.4% o sea · 
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dio de la inflaci6n. 
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Con el nuevo control ejercido sobre ''la 

Banca privada las Instituciones Nacionales y las·ef!! 

presas descentralizadas a través de lascirculares -

dictadas por los Organismos Gubernamentales encarg~ 

dos de la política monetaria, se lograron encausar

fuertes cantidades de dineros a satisfacer una de -

las necesidades más apremiantes del país, como es -

la construcci6n de Obras Fúblicas que constituye un 

rengl6n genuinamente productivo ya que su financi~

miento permitió la generación de nuevos egresos, un 

mayor volúmen en la ocupación y en considerable au

mento de la tasa de inversión. 

Además, la desviación de estos fondos 

hacia la inversi6n pública, logró reducir el i111pt1.c

to inflacionaric que ae hubiera provocado, si aqué

llos depósitos de la Banca privada que se canaliza

ren hacia la adquisici6n no productiva. 

Por desgracia, el Gobierno no ha pod! 
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do hasta la fecha interesar a todos los inversionis

tas potenciales en virtud de que, lejos de e~itil" V! 

lores con características atractivas para que puedan 

competir con los emitidos por organismos privados, -

han bajado su tasa de interés, excepto la emisi6n de 

Bonos de Promoción Industrial, lanzados a la circula 

ci6n de junio de 1925 y que pag6 8% anual, los valo

rea Gubernamentales que predominan, en la actualidad 

pagan el 5% anual, que uno de los rendimientos m~s -

bajos en el mercado de valores, si esto se agrega la 

desconfianza que el sector inversionista siempre ha

manifestado por los títulos Gubernamentales, se con

cluye que mientras no se forme una conciencia nacio

nal de la importancia que tiene para el país la cap

tación de ahorros a trav~s de los valores Federales 

ni se comprenda que las obras que ee concluyen con -

estos fondos son de utilidad social, y no lucrativos 

6 bien rindan dividendos más altos, aunque aea a co~ 

ta de los causantes, el financiamiento de tales o--

bras se seguirán efectuando a través del Banco de M~ 

xico, ya sea absorbiendo los valores de la Federa- -

ci6n con el consiguiente aumento del medio circulan

te 6 colocandolos por medie del encnje. 
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En resumen, las fuentes de financiamien 

to de los títulos del Gobierno Federal, que en un -

principio era absorbido casi en su totalidad por el 

Eanco de México (en 1948 el 65.2~ de la circulaci6n

total estaba en poder de esta institución), a partir 

de 1949 y gracias a las medidas adoptadas por esta -

instituci6n, se ha ido desviandó hacia los organts-

mos bancarios tanto privados como nacionales y en m~ 

nor cantidad a los organísmos descentralizados, al -

grado que la inversión del 'Banco de rr.éxico en valo-

res Gubernamentales, en Diciembre de 1961 represent~ 

ban únicamente el 12. 6;~ de la circulación de la Deu

da Interio.l:' titulada Federal. 

Como complemento de las diferenteo ci~ 

culares se requieren adaptar una serie de medidas p~ 

ra evitar que el mercado de dinero pague tasa de in

terés tan alto, pués mientras esto sucede, lÓgicamen 

te aquéllas que hayan logrado acumular ahorros consi 

derablea, los destinarán a este mercado que les pro

porciona una mayor redituabiJidad y los fondos de -

los pequeños ahorradores irán hacia valores de inst~· 
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tuoiones privadas que ofrecen en el mercado con cier 

tas características bastantes atractivas. 

( 3 ) Si se separa la historia de los 

Bancos de Emisión, se advierte que la mayor parte de 

ellos se establecieron con el propósito de hacer - -

préstamos al Gobierno. El Banco de Inglaterra se -

fQnd6 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 Eanco de 1nglaterra el te

soro tiene lugar en forma de anticipo; pero, como es 

toa no son suficientes, el Gobierno recurre a la emi

sión de Certificados de Tesorería, con vencimiento -

de tres meses y pagaderos a la vista; constituye un 

medio extraordinario realizable, y es tanta la clieQ 

tela, que se ofrece, en púbiica subasta. El tipo de 

descuento ea muy reducido, por los que vencen se emi 

ten otros nuevos por, cantidades importantes. 

El ~aneo de Francia ayud6 al Gobierno -

en todos loe trances difíciles con préstamos tempor! 

les, que en parte se fueron transformando en defini-
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tivos, al removerse en distintas épocas el privile-

gio de emisión. 

En cambio, la Reichsbank, aún~ue con -

arreglo a las disposiciones estatutarias podía des-

contar certificados y pagarés de la tesorería, no hi 
zo uso muy amplio de estas atribuciones y su cartera 

por estos conceptos, fué siempre reducida antes de -

1914. 

Las relaciones entre los bancos y la t~ 

sorería han sido muy estrechas en los Estados Unidos 

desde el primer momento ya en vista de la primer Baa 

ca Comercial el tesoro intervino en el mercado mone

tario y practicó operaciones en el mercado abierto,

en momentos críticos, apeló a la emisión de papel m~ 

oeda para cubrir el déficit. 

Los Bancos Nacionales, creados en 18.86 

utilizan los valores públicos como garantía de loa -

billetes. I·a famosa Ley de 1913, que instaura los -

Bancos de la reserva federal, aspíra a crear una di

visión de funciones entre el tesoro y los doce ban--
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cos de reserva, encomendados al servicio de caja. A 

pesar de este prop6si to, la experiencia de la.s gue-

rras a la crisis de 1929, no ha hecho si no intensi

ficar una cola'boraci6n que cada día que pasa se rev~ 

lan m~s íntimas. 

En términos generales podemos afirmar -

que la política de préstamos al Gobierno por parte 

de los Bancos de Emisi6n antes de la primera confla

gra.ci6n, se roantuvo en límites de :prudencia. la nor_ 

ma consagrada por la práctica de una sana tradici6n

financiera ee concretaba a los adelantos para cubrir 

el desiquilibrio transitorio de gastos e ingreos. 

En algunos países las relaciones entre 

la Banca Central y a la Tesorería no puede ser n:ás -

estrecha. En Bélgica, el Banco de Emisi6n posee nu

merosas sucursales encargadas de realizar todos los

ingresos y pagos de estado. En cada una de estas a

gencias a.ctúa un funcionario del tesoro encargado de 

intervenir todas las 6rdeoes de pago, de tal su~rte

que el Banco sólo responde de las operaciones de ca-

ja. 

1 -, 
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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 órdenei:i de 

pago de la Tesorería han sido autorizados por el in

terventor auditor general, las sumas correspondientes 

se transfieren a la cuenta del Faymaster General que 

se encarga de efectuar los pagos en toda la exten- -

ci6n del Reino Unido. El uso generalizado de cuenta 

corriente hace posible que funcione este mecanismo,

evitando la existencia de cajas, que son irnpresindi

bles cuando el empleo del cheque no goza de una dif~ 

si6n amplia. 

Las funciones que realiza el Instituto

~e Emisión por cuenta de la Tesorería· son de tal im

portancia que, en algunos países, han merecido el -

nombre de Banqueros del Gobierno. No s6lo se limita 

a recaudar los ingresos, hacer los gastos y atender

ª las necesidades temporales, sino que administran -

la Deuda Fública se encarga del servicio de interés

Y de renova.ci6n de títtllos. Emite y redime la.s le-

tras del tesoro, procura los medios extraordinarios 



22 

en épocas de etterra, regula la circulación monetaria 

comprando y vendiendo valores gubernamentales, sir-

ven de intermediario entre el :hlstado y los Bancos ª!. 

tranjeros y rei'l.lla el control de cambios. 

La facultad de emit billetes se ha li-

mitado en principio a loa Bancos de Emiei6n, sin em

bargo, la Tesorería ha emitido billetes en circuns-

tanciaa especiales. En Holanda se hizo uso de los -

Bonos de Plata en 1941-1951 durante la guerra última 

El tesoro Frances recurri6 provisionalmente y duran

te corto período, en 1945 a la Emisi6n de Billetes.

En Italia, se pusieron en circula.ci6n en 1935 bille

tes de 10 liras y m~s tarde, de 52 y 1. En Alemania 

encontramos ejemplos parecidos. Ias necesidades ae 

la circulación motivaron también, la acufiaci6n de mo 

neda metálica por cuenta del tesoro en algunas. 

Las necesidades originales por, falta'de 

coincidencia entre los ingresos y los pagos son ex-

traordinariamente importantes, los recursos habitua

les de la Tesorería, así como los adelantos del Ban

co de Emiai6n de los límites estatuarios no son suf.:t_ 
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cientes, y es preciso recurrir al crédito en mayores 

eJ. desnivel transitorio del presupuesto. 

Tanto el Estado como los Organismos lo

cales han extendido pagarés con interés o sin él, a 

nombre de empleados, proveedores o contratistas, por 

el importante de las obligaciones vencidas y no sa-

tiefecbas. 

Estos documentos han revertido otras ve 

oes la forma de letras, son v&ncimientoe más o menos 

largos. Loa certificados del impuesto, con interés, 

figuran entre los documfintos de crédito que manejan

el tesoro para procurarse recursos. En algunos ca-

sos y para dar mayor fluídez a estos instrumentos, -

se conviene en que puedan ser aceptados en pago de -

contribuciones. El uso de pagarés, como garantía de 

anticipos bancarios para cubrir 1013 descubiertos aven 

tuales de caja, es un procedimiento corriente en al

gunús países. 

Los Bonos del tesoro son títttloe al por_ 

tador, y excepcionalmente nominativos. El plazo de 
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vencimiento es corto, generalmente unos meses, y a -

veces, un año, aunque también se extienden por peri2 

dos más largos. 

Los intereses se pagan por medio de cu

pones adheridos a los títulos, pero es frecuente que 

se descuente, el interés en el momento de ponerse en 

circulaci6n los Bonos o bien que se anote en la épo

ca del vencimiento. La determinaci6n del tipo de in 

terés se hacía tradicionalmente de acuerdo con la si 

tunci6n del mercado del dinero y la regulación de 

cuantía facilitando su colocaci6n, esta clase de va

lorea se introducen facilmente en la Banca, en las -

grandes empresas, pués constituyen el instrumento 

ideal para las inversiones a corto plazo. 

r,a ley de presupuestos de la. mayor par

te de los paises autorizan al Ministro de Hacienda -

para emitir esta clase de obligaciones de1iel;'mioado -

su cuantía 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 preeu:puestuariat son valores que circulan poco an 

te el pdblico, encontrado la clientela en los 3ancoa 
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y en laa grandes empresas. 

No acontese lo mismo cuando se emite -

por períodos más largos y en cantidades de moneda,-

para cubrie el déficit permanentes 6 preparar empré~ 

titos importantes, en espera de que la situación del 

mercado de dinero sea más propicia, en este caso, -

los particulares concurren con la Banca y las gran-

des empresas, a veces, de gran aceptación por parte 

del público. Las obligaciones del tesoro, con su -

vencimiento de varios afios, constituye algo interme

dio entre la Deuda flotante y la consolidada no exi~ 

tiendo entre las dos clases títulos sino diferencin

de grado. I0a política de crédito presenta muchas ID.Q. 

dalidades en este aspecto. Con frecuencia se remue

ve las emisiones para cubrir loa vencimientos a cor

to plazo otros títulos, que presentan las mismas ca

racterísticas, pero esta práctica no carece de ries

go, cuando el volúmen de la Deuda flotante es consi

derable y los vencimientos a plazo, la emisión de b2 

nos y obligaciones a corto :plazo, se remueve sin ce

sar, es el vehículo de inflación y puede colocar en

trances difíciles a la Tesorería. 
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La primera guerra Europea se financió -

principalmente con emisiones de Deuda a corto plazo, 

En Francia se conjugaron los adelantos del Banco CeQ 

tral, con emisi6n de Bonos del Tesoro denominado m~s 

tarde, Bonos de la Defensa Nacional. La caracterís

tica de las emisiones variaron notablemente, tanto -

por lo que se refiere a los plazos, como al nominal 

de los títulos y al tipo de interés. A fines de ---

1919, la Deuda Nacional anticípo del Banco de Fran-

oia, alcanzaba la suma de sesenta millones cuatro- -

cientos ochenta y seis mil ciento ochenta y dos fraQ 

cos. 

El Imperio Alemán acudió a las letras 

de Tesorería y a los Bonos del Tesoro a corto plazo, 

en Abril de 919 las letras del tesoro y los Bonos -

en ciroulaci6n ascendieron a sesenta y seis mil set~ 

cientos millones. 

La Deuda flotante, Inglesa se oalcula

en 1918, en dos mil ciento un mi116n de libras este.r, 

linas en números redondos. En los af1os siguientes -

se impuso un esfuerzo para reducir su volúmen y es -

preciso confesar que se consiguió 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-

judicaci6n y de manera continua y su clientela se en 

cuentra principalmente entre los Bancos y las ins- -

trucoiones de descuento. 

Loa adelantos corren por cuenta del Baa 

co de Inglaterra y de casas relacionadas más 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 empr~stitos. 

El mercado a corto plazo en loa Estados 

Unidos est4 representado principalmente por los Bo-

nos del Tesoro, con un vencimiento de tres meses y -

reservados a la Banca. Los certifiacdos de re~da -

son bonos también a corto plazo, repartidos en las -

instituciones de crédito, libre de impuestos que se

pueden colocar en suscripciones futuras, Lo$ certi

ficados de impuestos y de ahorro se hallan en manos 
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de contribuyentes y sirven para canalizar las simas 

destinadas al paeo de impuestos, y el interés de a-

cuerdo menaualmen'te y desapA.rece si se solicita el -

reernbolzo con anterioridad. 

Una de sus características más intere

santes que son nominativos e intransferibles. En la 

Deúda a plazo medio, figuran valores cuyo término de 

pago oscila de tres a cinco años. 

En Francia, al contrario de lo que ocu 

rre en los Estados Unidos de América y en Inglaterra, 

la Tesorería maneja exclusivamente la Deuda Fública 

flotantet emite bonos del tesoro, de ahorro y de li

beraci6n. Los primeron tiene un plazo de vencimien

to máximo de dos afíos; el de ahorro está en período

de vida de cuatro años; parte del interés se paga al 

hacerse la suscripci6n 1 y el resto al final. El --

reembolzo se puede solicitar con antelación al térm! 

no de vigencia, el Banco de liberación es un título 

a. cinco e.flos, con interés acumulativo. Los Bonos -

del tesoro gozan de execiones fiscal, en tanto que -

estos últimos sólo se liberan del impuesto complen:E· 
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tario sobre la renta, 

La Tesorería Francesa acepta dep6aitos 

a la vista y a plazo, que hacen a distin~as opera-

ciones de crédito. Los adelantos del Banco de Fran 

cia se hacen aprovechando el mec~nísmo de los Bonos 

del Tesoro. Estos son la contrapartida de loa cré

ditos abiertos por el Instituto de Emisión. 

La Deuda Flotante, considerada antes -

como un expediente temporal ha desplazado poco a p~ 

co, la Deuda de largo plazo. 

En Ingl~terra, en Francia y en los Es

tados Unidos de Amérida, han aumentado notablemente 

en proporciones totales de los préstamos públicos. 

Ya durante la gue:rra de 1914 a 1918 los 13onos del -

Tesoro hubieron de invertirse en proporciones consi 

derables, pués sólo una parte de ellos fué realiza

do por los empréstitos a largo plazo, muchos países 

continuaron haciendo uso de ellos después de termi

nar la guerra y algunas de las Tesorerías, como la 

de ~rancia, se vieron en graves apuros para rernove~ 

las, teniendo que recurrir los Gobiernos a medida -
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ext.t•aordinaria, para ealir de las dificulta.des. 

En los últimos años de adquisición de -

Bonos por parte de los Bancos sin excluir los de em! 

si6n, han abierto el camino a nuevas posibilidades -

de colocaciones. La Deuda Flotante y la adquisición 

de Bonos a un plazo más 6 menos largo, se ha conver

tido en un elemento regular de inversión, por parte

de las instituciones de cr~dito y al misIDo tiempo, -

sirven para ampliar los ml!rgenes de recursos propi-

ci oe a resolver las nuevas emisiones. 

El control del mecanismo ha permitido -

mantener el tiempo de inter~s extraordinariamente re 

ducido. En la primera guerra, el mercado de dinero

todavía dictaba sus condiciones; esta segunda confla 

graci6n es su precio más sometido al control del go

bierno. S61o en una época muy reciente se observa -

una rectificaci6n de esa política de d~nero parato.

En Inglaterra, a partir de 1950 se oye hablar de una 

vuel te. a la. Ortodoxia financiera. Comienza a mover

se lentamente en algúnos países 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 últi

mo los Estados Unidos de Norte América. 

Estos nuevos procedimientos de provi-

si6n de capital obligaron a ensanchar la base del -

cr~dito recurriendo a Bancos pdblicos especializados. 

Estoo funcionan como establecimientos aut6nomos, pe

ro todos ellos ofrecen el mismo respaldo. El Gobier 

no de los Estados Unidos de Amérida toma la iniciati 

va en 1918, creando la Wuar Finace Corporation para

hacer elemento a las fábricas de materia de guerra.

Más adelante, durante la adminiatraci6n del Presiden 

te Rooeevelt, se crearon numerosos Bancos con eape-

cialidades muchos de los cuales vivien a~n; este 

ejemplo acudió en otros países. Así produce una di

viei6n de atribuciones, aligerando el trabajo de la

Teeorería; pero sin descargarla de responsabilidades, 

que al contrario se multiplican. Estos Bancos sir-

ven para auxiliar la agricultura, promover el desa-

rrollo industrial, fomentar la política de casas ba

ratas, hacer adelantos a los contratistas de obras -

públicas e impulsar la reconstruooi6n de los tP-rrit~ 
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rios desbastados por la guerra,estos a veces son ªL 

tiguas dependencias ~el Gobierno,convertidas en or

ganismos aut6nos y con atribuciones para dirigirse

al mercado de capitales. 
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C A P I T U L O. II 

a).- Diversas formas de valores del estg~o. 
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(4) LOS BOHOS. DEL Tl<~SORO.- El estado puede contr.si. 

er deudas de muchos modos,algunos de los cuales son

provisionales. Entre estos'ultirnos ocupan un lugar -

especial los bonos del tesoro,que responden a necesi 

dades verdaderas del 8rar1o. 

Rl bono del tesoro puede definirsa como una le

tra admitida por el esta~o que encierra la promesa de 

pago de una cierta suma a plazo fino,plazo que oscila 

entre tres meses y un año, a contar de la fecha de 

em1s16n como .!lUcede en la letra de cambio,la suma que 

con~ta en el bono del tesoro comprende el captial ~,e 

presta~o por el particular al estado e intelds. 

Func16n propia de los bonos del tesoro,el bono

del tesoro tiene como función propia la de proveer a

la momentánea exigencia de caja del tesoro 
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exigencias que se agotan en un período breve de tie! 

po. 

En un Estado que tenga una s61ida Ha- -

cienda no es, sin embargo necesario recurrir, a no -

ser en pequeña escala, a la emisi6n de Bonos del Te

soro, porque se puede suponer que el Teso:ro tenga un 

fondo de caja que resulta utilísimo para varios fi--

nea. 

a) Para compensar una difícil situa- -

ci6n 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 que haya que hacer frente a ~ 

un gasto imprevisto, como es una guerra, es realiza

ble que el Gobierno de un país pueda procurarse din! 

ro prestado, a plazo muy corto, por medio de los Eo

nos del Tesoro. 

Características del volúmen de Bonos or 
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dinarioa del Tesoro es la de ser variable, oscilante 

durante el año desde cero hasta el máximo legal, por 

que sabemos que la finalidad de loa Bonos es la de -

proveer al d~ficit momentáneo de un presupuesto en -

equilibrio. 

Por consiguiente, si el presupuesto es

ta equilibrado en cuanto a las cifras anuales, dentro 

del afto, debe llegar un memento en el que estén ree! 

boleados todos loa bonos, como pueden haber un ins-

tante en que su cifra se acerque al máximo. 

Bl límite m~ximo de la suma de bonos que 

pueden tenerse en circulaci6n 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 comercial en la cartera de los -

Bancos. Otro hecho importante se ha afirmado a par

tir de la guerra de 1914 a 1918, loa Bonos y la caja 

de ahorros se han convertido en dinero del t~~oro en 

muchn mayor medida que antes. No siempre es p9sible 
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invertir sus propios dep6sitos de ahorros, en opera

ciones normales, los bonos del tesoro proporcionan -

un medio de invertir· seguro como las letras de cam-

bio comercial, a vencimientos igualmente corto y con 

las mismas características de liquidez que exigen -

para los 'Bancos de depósii:;os y descuentos. 

El hecho, que en los años de la guerra

de 191'4 a 1918 y en los inmediatos pudo considerarse 

como tempo·ral, y se ha revelado duradero, muchas fu_!! 

cienes as1¡midas antes por los particulares han pasa

do al Estado, Este acumula, es decir, compra y ven

ta de trigo, maíz, seda, cáñamo, lino, carb6n, acei

te, etc., dirige industrias especiales, las relati-

vas a comerciar con los armamentos, los ferrocarri--

les y las empresas de navegaci6n, necesita por tanto 

ca pi tales circulantes, y se lo procuran con Bori.Os~::: 

del Tesoro, que son s11s letras de cambio. 

nos se crean, se extinguen y se renuevan contfnuamen ·.· 
. 1/: :;;_:'"" 

te de un modo paralelo a las operaciones comer~iales 

que los han hecho nacer, pero constituye un fondo -

considerable que aportan algunas variaciones en e1 
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tiempo, se mantienen a veces los ~onos, 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 ºª! 

bio comercial presentados a descuento ha ido disminu 

yendo incesantemente. Sea que el comercio privado,

especialmente el Internacional, ha venido disminuyen 

do de valoree y aún de valores; que por la incerti-

dumbre siguiente a la guerra de 1914 loe pagos al -

contado sean más frecuente que hayan prevalecido so

bre el descuento de letras conierciales que se preseE. 

tan, al descuento se han acostumbrado a descontar 

más cada vez mayores de Eonos del Tesoro. 

( 5 ) "BONOS ])E J,IQUIJ)ACION DE r.os SUE~ 
DOS DE r.os EMPLEADOS F'EtERAI.ES. -

El 31 de Enero de 1917 el primer jefe -

del ejército constitucionalista, expidic el ~ecreto

que regula el pago de adeudos de sueldos de Genera-

les, y Jefes Oficiales del ejército y empleados civi 

les de la FederPci6n y comprendían desde el 10 de Di 
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oiembre de 1916, se estableci6 en Deuda Nacional y -

ee consignaba en Bonos. 

Se estableció que loe títuloa que con-

signaban esa I1eucla Pública tenía que Ber entrictameg 

te nominalea y deberían cobrarles precisamente las -

personas a cuyo nombre :..ie expendía ó :::.ins her<:idercis -

legítimos, para evi ttt:t· los acapa:rE-tdores que los po-

a :fan obtener a prt:cios bajos, se pagarfan en parci8-

lidades del 25~ del total del i~porte y para que el 

Gobierno pudierfi hacer la amortizaci6n del pago par

cial, los Bonos llevaríHn tres curcnes divisiblea a -

fin de separar cada uno de ellos al hacer los tres -

primeros pagos de veinticinco por ciento y de reoo-

ger el talón al efectuar el pago dltirro; la Secreta~ 

ria de Ba.cienda y Crédito Fúblico seria la encargada 

de acordar los valores de los bonos, así come la se

rie, let:r·as, colores, dibujos, contrasefias y talones. 



40 

BONOS D:E: J1IQUIDACION A LOS FAMI!IARES -

DE r.os EMPLEADOS DE LA FEDERACICN QTJE FALl·ECEN. 

Siendo encargado del Poder de la Nación 

el señor Venustiano Carranza, primer jefe del ej~rci 

to Constitucional,se reglamentó esta materia y en la 

:forma siguiente: 

Primeramente se les obligó tanto a los

generales y jefes oficilaes del ejército, así como -

a los civiles e~pleados de la Feder~ci6n a otorgar -

un documento ante su pagador y dos testigos 1 en el -

cual se designará una persona que pudiera cobrar en 

Bonos la parte de sueldo que se adeudaba igualmente

ª la persona a quien debiera cobrar por derecho co-

rresponderle ese dinero y en mencionado documento d! 

bería ser firmado por las personas que intervinieron 

y remitirse a la Direcci6n de Contabilidad y closa. 

Igualmente se regulabanlas tres hipóte

sis que se pudieran presentar; si no se hubiera he-

cho la designaci6n; si fallecieran las dos·personas

de que hablamos en el apartado inmediato anterior o 
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estas no se presentaoan en un plazo de seis meses, -

se JJS.e;a.:da a Jos herederos que confortoo a Ja J.ey co

rres:ponderínn. 

TEMA I 

LEY <.¡UE CB,};lblA.JJE'(JDf>. PU:BJ ICA AG!t;ii'!A 

( 16 de Enero de 1920 ) 

Exposici6ri ·<re Mót~vos. 
11 r.a ley de 6 de F.nero de 

en Veraorúz durante el período 

por el entonces C. ~rimer Jefe del 

cjonalista 1 encargado 

ni6n, par~ satisfacer l~ 

:rras de 1os pueblos de la 

snstentabn irnn ne la.s 

sas de la Revol11cíón, fué 

tncional por expresas y 

Artículo 27 de la Consti 

ca, expedida en la Ci11dad 

l:'O de 1917. 

En dicho Artículo, como en la. m€) 

da ley, quedaron firmem'ente establecidos, así el .'!"" -

l.' 
\ 

! 
1 

1 
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derecho de los Pueblos para solicitar a las autorid~ 

des agrarias respectivas, en los límites de sus nece 

sidades, la dotaci6n de tierras indispensables para

satiafacerl~a, como la obligaci6n por parte del Po-

der PLfblico de proveer a eaas dotaciones, expropian

do por cuenta del Gobierno Nacional, de las propied~ 

des colindantes, los terrenos expropiados, las indeE 

nizaciones justas y equitativas que por tal concepto 

debieron corresponderles; esto sin perjuicio de que 1 

al ser adjudicada en parcelas a los vecinos de los -

Fueblos en los fraccionamientos que deben hacerse de 

las tierras dotadas, sea reinteerado ala Nación, por 

los adjudicatarios y parcelarios, el valor de las t~ 

rrenos y de los gaotos que se ocacionen con motivo -

de su repartimiento. 

Las autoridades agrarias, instituidas-

por la Ley de 6 de Enero de 1915, en debido cumplí-

miento de las obligaciones que la misma les·impone,

han estado proveyendo, y así continuarán en lo suce

sivo, a la dotación de tierras a los pueblost se han 

resuelto hasta hoy, en definitiva, más de cien.casos 

i 
l 
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de dotaci6n, habiéndose expropiado las indemnizacio

nes respectivas, por falta de una Ley reglamentaria, 

que establezca la forma y medio de efectuarse esos -

pagos. 

El Gobierno Nacional está animado del -

más decidido empetto, porque esa Ley, que es tan ur-

gente como indispensable, sea expedida a la mayor -

brevedad posible y descanse sobre base de la más ab

soluta justicio. y equidad, consagrando y garantizan

do, cuando más se pueda, los derechos legítimos de -

los terratenientes, expropiados pero cohomentando -

esos indiscutibles derechos con la situación económ! 

ca nacional, para llega:r a la salvación del problema 

en forma factible y razonable. 

En el proyecto de Ley que se somete a -

Vuestra Soberanía, se propone el establecimiento de

la 11 Deuda Pública Agraria", a cargo de la Nación, bf! 

jo cayo nombre y a cuyo cargo, el Ejecutivo Federal, 

podrá emitir Bonos hasta por la cantidad de 30 mill& 

nes de pesos oro nacional, para pagar con ellos a --
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los terratenientes expropiados, las indemnizaciones

que les corresponde por los terrenos que les hayan -

sido tomados con el fin de proveer a la dotación de

tierras a los Pueblos. Si llegare a necesitarse la 

ampliación de la Deuda, oportunamente será solicita

da; pero por lo pronto, se estima, qae con la canti

dad propuesta, la emisión de Bonos que se haga, po-

drá cubrir las indemnizaciones que deban atenderse,

en un periodo no menor de cinco años. 

Los Bonos d.e la Deuda Afblica Agraria,

se irán emitiendo conforme las necesidades lo requi! 

ran y deberán ser pagados :rior la Nación, en un plazo 

de 20 años, a contar de la fecha de su expeáici6n, -

por medio de sorteos, causando durante ~l, en favor

de sus tenedores, un r~dito de cinco por ciento a- -

nual, que deberá ser pagado en el mes de Diciembre -

de cada aí'l.o vencido. El pago total de réditos anua

les por la emisi6n completa de los Barios, importaría 

la cantidad de 5 millones~de peos oro Nacional, ~ue

el Gobierno de la RepúbliCa tiene la completa convig_ 
, ·t-';_: 

ción de poder pagar Óad;~~º~on toda puntualidad a 
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los Tenedores, sin que éste ingreso signifique desni 

vel alguno para los presupuestos generales; 

más cuanto que se aplicarán a esos pagos 

ingresos que hayan por concepto 

abonos 

gan al 

les 

que 

s 
P. 

que deban pagarse 

nes de dividendos 

tereses que anualmente se 

tituyen valores cowerciales, Rl po~tador, que p1cden 

ser negociados sin depreciación alguna po:r su. Tencao 

res, desde el momento en que los primeros podrán ser 

admitidos, en todo tiempo, perQ~l Gobierno Federal, 
- -·-~-.,,__ __ ,,,.,º.-----:e-.----"""·"~"-'-- "·-·cé--_:_--'.- --·-- ----":(·,=---. 

en pago de enteros 

ci6n ó arrendamiento 

les; para el :pago ya 
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por ~ltimo, como garantía o depósito en todos los º! 

sos en que, ror m0tivo de contra.toa o concesiones, -

se pueda substi tu ír el dep6si to en efectivo por Bo-

nos de la Duda Fúb} ica. Y pol' 1 o que toca. a los cu

pones de r~ditos, podrán ser admitidos en el ~es de 

su v enciwi.ento 130 pago de cualquier derecho o impueo 

tos Federalea. 

Es induunble que, pudiendo tener las in

veruiones y aplicaciones antes mencionadas, loa Bo-

nos y loa cuponeB de réditos, no solamente quedan 

bien gar~ntizadoG sino que representan va.lores efec

tivos que los Tenedores podz~n aprovechar. 

El monto de las indemnizaciones que, por 

concepto de expropiaciones, se pagarán a los propie

tarios, deberE{n ser regulado por el "Ejecutivo Fede-

rul mediante las Comisiones Agrarias respectivas, o~ 

servando los procedin1ieotos que se establezcan en· el 

Reglamento de la Iey, y por la Autoridad Judicial -

competente, en los casos en que Jos intere·aados hu-

bierun optado por el procedimiento Judicial. 



47 

En el proyecto se expresa, de una manera 

clara y terminante, que el Gobierno Federal no podrd 

dar otra inversi6n a los ingresos que reciban el er~ 

rio por paeoa de tei·renos dotados a los pueblos y -

fr·accionados entre sus vecinos, que ha de pagar opor. 

tuna.mente los Bonos y los rédi·tos de la. Deuda I\,{bli

ca Aeraria, lo cual envuelve una gúrantía para los -

terratenientes expropiados, y en su caso, para loa -

Tenedores de loo Bonos. 

De Acuerdo con lo previsto en la Frac- -

ci6n V! del Artículo 1925 del C.Q. del Distrito Fed! 

ral, debiend.o extineuirse la.a hipotecas y gravó.menea 

nacionnlee que reconozcan los predios, cuando sean -

expropindos por causa de utilidad pública, se esta-

blece, en la !ey que los terrenos con que ae dote o 

:restituyan a los pueblos, pasarán li'bres ife 'tóaa·gr~ 

v~~men, sin perjuicio de t!Ue, los que.1¡.eiléinE;·sobre ª"" 
llos, algún derecho :real, pueda.o ejercitar la acci6n 

que les concede el Artículo 1845 del mismo C6digo, ! 

xigiendo del pl'opie~a.i:•io expropiado la parte corres

pondiente de loe ~onos que reciba de la Nación en ~ 
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go de los mismos terrenos, 

Para facilitar el cumplimiento de la Iey, 

los requisitos y condiciones con que deben ser emit! 

dos los Bonos y loa procedimientos que hayan de ob-

servaree para regular las indemnizaciones, serán de

tern inadas por el Reglamento de la misma ley. 

Es de esperarse .;ue Vue.stra Soberanía, 

al hacer el estudio c1el proyecto que ee somete a su 

reconocimiento ilustracidn y acendrado patriotismo,

se sirva aprobarJo a la mayor brevedad que le sea P.2. 

sible, a efecto de dejar satisfecha la necesidad tan 

trascendental como ur¿ente, que hay que dar fiel 

y exacto cumplimiento a la Ley Agraria de 6 de Enero 

de 1915 y al Artículo 27 de la Constituci6o General

de la República. 
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LEY QUE CREA LA DEUDA PUBJ,ICA AGRARIA 

( 10 de enero de 1920 ) 

!\lblicada en el 11Diario Oficial", efe la' Federaci6n, 

el 22 de Enero de 1920. 

Venuatiano Carranza, Presidente Constitu 
• -,- ·c'"-'"--""o -

Q1¡e el Congreso de los Esta.dos Unidos !fe 

xicanos, ha tenido a bien declarar lo siguiente: 

El Congreso de los Estados Unidos Me-x.Ica 
noa, decreta: 

Artículo 1o.- El Ejecutivo de la Uni6n,

de acuerdo con el Artículo 27 de la Constitucidn Fe

deral y con la Ley de 6 de Enero de 1915, ~indemni.za

rá a los propietarios de los terrenos de que se ha -

dotado o se dote en lo sucesivo a los pueblos,ranch~ 

rías, congregaciones, comunidades, etc. , e igualmen

te indemnizaci6n a los propietarios de terrenos res

ti tuídos o que se restituyan a los pueblos, consreg~ 
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ciones etc. , cuando proceda la indemnización confot 

me a la I.ey de 6 de Enero de 1915 y al Artículo 27-

Consti tucional Federal. 

Artículo 2o.- Para cubrir las indemniza 

cienes a que se refiere el Articulo anterior, se -

crea una Deu.da Federal que se denominará "Deuda - -

Agraria", a cargo de la Naci6n, q1te ser:! garantiza

da y pagada en la forma y tárminos que se estable-

can en la presente. 

Artículo Jo.- Se faculta al Ejecutivo -

Federal para la emisi6n de Bonos de la Deuda Pl!bli

ca Agraria, hasta por la cantidad de 50 millones de 

pesos oro Nacional, Estos Bonos 8e irán emitiendo -

por series, conforme a las necesidades, y deberán 

ser pagadas por la Naci6n y por So1•teos anuales, 

dentro del plazo de 20 años a contar de la fecha de 

su expedición, abonr.tndose durante dicho :pli:tz.o a los 

Tenedores un rédito de cinco por ciento anual, en -

plata u oro del corriente nacional. 

Artículo 40.~ Los Bonos de Referen~ia -
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serán al portador y llevarán anexo veinte cupones P! 

ra el cobro anual de réditos. tos cupones de rédi-

tos vencidos, serán admitidos desde el mismo mes, a. 

cualquier Oficina Recaudadora Federal, en pago de im 

puestos. 

Artículo 5o.- tos mencionados Bonos, se

rdn admitidos en todo tiempo por el Gobierno Federal, 

en pago de enteras que deban hacerse por adjudica- -

ci6n o arrende.miento de terreno a baldíos o na.ciona-

les, para el pago de r~ditos o del precio total o -

parcial de los terrenos dotados a los pueblos frac-

ciona.dos entre vecinos, y como garantía o dep6aito,

en todos los casos en ~e por motivo de contrato o -

concesi6n se puedan sustituir el depósito en efecti

vo por Bonos de la Deuda Ptíblica. 

Art:Cclllo 60. - Al paeo de Bonos y cupones 

de rédi toa de la Deuda. Ag1·aria quedarán afee tados -

loe ingresos por pago a la Nación, de terrenos dota

dos o restituídoe fraccionados entre los vecinos de 

los pueblos, rancherías, congregaciones, y demás que 
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marca la Constituci6n. El Gobierno ~ederal no Fodrá 

dar inversión distinta a loa fundos q1.ie constituyan

esta garantía. 

Artículo ?o.- Se facult'l al Ejecuti•10 de 

la Naci6n para que expida el reglamento de esta ley. 

TRANSITORIOS 

ARTICULO PRIM};l:W. El Ej eou tivo dari:! - -

cuenta oportuna~eote al Congreso de la Unión del uso 

que haga de las facultades que se le concedan en es

ta Ley. 

ARTIClJI.O SEGUNDO. Esta Ley comenzar!! a 

regir desde la fecha de su. promulgaci6n. 
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REGLAMENTO PARA LA EMISION Y PAGO DE 'BONOS POR BI. -

ADEUDO DEJ· GOBil~ílNO FEDERAL A FAVOR DE 1.os BANIJOS. 

( 30 de Noviembre de 1921 ) 

Publicado en el "Diario Oficial" de la Federac16n -

el 10 de Diciembre de 1921. 

Alvaro Obregón, Presidente Constitu.cio-

nal de los "Estados TJnidoo Mexi.canos, a sus habitan--

tes, sabed: 

'-iue es una de la fac11l tad :reglamentaril3. 

que le concede al Ejecutivo el Artículo 89 Constitu-

cional, y de conformidad con lR.S preocupaciones de -

la ley de 31 de Ene:ro del corriente afio, ba tenido a 

bien expedir el siguiente: 

Reglamento para. la emisión y pago de bo 

nos por el adeudo del ~obierno Federal a favor de 

los 'Banr.o s. 
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bierno para pagar el adeudo de los Bancos, comprend~ 

:rd unicamente las ca.ntide.des en metálico que esos -

Bancos facilita~án al ~obierno Constitucionalista, -

fijándose su monto de acuerdo con los términos del 

Articulo 28 del Decreto de 31 de Enero de 1921, di-

chas Bonos ser~n nominativos, expresandose en elloa

el nombre del Banco acreedor a cuyo favor se expidan 

y llevarán anexos 16 cupones pagaderos por semestres 

vencidos. 

Artículo 2o.- Los Bonos tendrán un va-

lar nominal de cien pesos, ganarán un interés simple 

de 6% anual, y serán firmados por el Subsecretario -

de Hacienda, por el Tesorero General de la Naci6n y 

por el Contralor General de la Naci6n. 

Artícu.lo 3o.- Loa cupones se pagarán -

por la Tesorería. General de la.Naci6n, en la forma y 

términos establecidos por el Artículo 28 del :Decreto 

de 31 de Enero dltimo. 

Artículo· 4o.- Cuando alguna cantidad no 

alcanzare a completar el valor nominal de un Bono, -
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la Secretaría de Hacienda expedirá certificados por 

dicha cantidad, los que gozarán del mismo inter~s y 

serán pagados en le misma forma que los Bonos. 

A.rtícu.lo 5o. - Los certificados que se 

mencionan en el artículo anterior, deberán ser firm!!_ 

dos por los funcionarios que autorizan loa Bonos. 

Artículo 60.- Los Bonos que se expidan -

a los Bancos, estarán dotados en la forma siguiente: 

Al margen: Estados nnidos Mexicanos, Bo

nos del Gobierno Federal, r,etra A número. - Valot·es. -

~ 100, 000. 00 Interés 6~~ anual. - Decreto 31 de Enero -

de 1921.- Recogido el día de destruido 

el día de según el neta relativa de la -

misma fecha.- Al centro: Estados Unidos ~exicanos.-

Bonos del Gobierno Federal.- Letra A.- ~100,000.00 -

El Escudo Nacional,- Número.- recreto 31 de Enero de 

1921. El Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos, -

reconoce que debido al la cantidad de ~100POODO 

CIF.N MU PESOS • Oro Nacional. Bs·ca cantidad forma-
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parte de S , oro nacíonal de 3onos emitidos 

por el Gobierno de los Estados CTnidos Yexicanoa, de 

conformidad con el Decreto de 31 de Enero de 1921.Ia 

suma que representa este Bono, será pagada en un pl~ 

zo de 8 aflos, a contar de y devengará un inte-

rés simple de 6·~ aniuü. Tanto el inter~s como las a

mortizaciones del capital, serán pagados por semes-

tres vencidos, en la Tesorería General de la Naci6n

}'orma de amprtizaci6n. - Interes'iJs, Semestres, - Venci 

mientas.- Amortización.- Interes Total Remanente.- -

(Tas cantidades respectivas). M~xico, D. F. 1 a 

de de 192 , El Subsecretario de Hacienda y -

Cr~aito Fúblic, el Tesorero Genera.l de la Nuci6n, el 

Contr~.tlor General de 111 !\'aci6n. - Del margen derecho, 

16 cupones r1t~e tienen en el reverso una venta con el 

número de cada uno de ellos. 

En el anverso: El :E:scudo Nacional.- F~ 

tados Unidos J\iexfoanos. - cupón número.'- Bonó m(rriero

pagadero por la Tesorería General de ln Naci6n 1 

' la cantidad respectiva. Bl . 192 • 

Deuda a favor de los Bancos.- tecreto de 31 de Ene-
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ro de 1921. En el fondo un grabado con la estatua -

de Cuauhtémoc. 

Artículo 7o. - Los certificados _a queJ:ie 
' . ' 

refiere el Artículo 4o. 11 evarán la. rede..cci6h',"§'f'l,11:i..E'JE_~ 

te: En el anverso: Certificndoe del Gobierno 'E'ederal 

pae;aderos el correspondiente a la amortizaci6n"d"e~ 

la cantidad de G más, sin intereses --

eimples al 6~ anual, que corno saldo de la. neud1:2. :S1in-

caria no ti tu lada en Bono, está obligado e. pn.¿;rir él

Gobieroo Federal al Banco seeún convenio de

( fecha del acuerdo) ttéxico, 

de 192 º 

El Subsecretario de Haciend~ y Orédito -

Nblico, el Tesorero General él e la Naci6n, el Contru. 

lor General de la Naci6n, en el reverso se insertar~ 

al texto del artículo 4o. de este reglamento 

La Secretaría de Hacienda determinará el 

procedimiento que deba. seguirse p~ra la expedioi6n 

de los certificados a que se refiere el Artículo - -
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lo 29 del Decreto de 31 de Enero de 1921. 

Artículo 80.- Los Bonos y Empresas se -

imprimirán en papel especial, con las marcas y con-

tra~efias que de acuerdo con la Secretaría de Hacien

da, y se encua.derr:arán por separa.do los 'Bonos de ce.

da letra y valor, en dichos talonarios de donde pue

dan cortarse en forma irregular, coneervandose en la 

parte que quede en el libro la letra, numeracidn, y 

valor del Bono o cup6n respectivo, así como las fe-

chas en que se expidieron y referencias a los asien

tos de loe registros de emisión. 

Artíct1 lo 9o. - los cupones serán despreg 

didoa de loa Bonos en ln TesorerÍR neneral de la Na

ción, en el momento mismo en que se paguen. 

Artículo 100.- la Tesorería llevará las 

letra.a que estime necesarios para el registro de las 

operaciones de emisi6n de los Bonos,certificados y -

cupones y amortizaciones de los mismos, pudiendo or

denar ~iten en los expresados libros todas las demás 
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circunstancias que serán conducentes para el buen or 
den de su contabilidad. 

Por tanto, mand6 se impriman, publiquen, 

circulen y se le dé el debido cumplimiento. 

Dado en el Pa.la.cio del Poder Ejecutivo

de la Uni6n, en México a los treinta días del mes de 

Noviembre ae mil novecientos veintiuno. Alvaro Obre 

g6n. El Secretario de Estado y del Despacho de Ha-

cienda. y Crédito Pti'b'l ic, Adolfo de la Huerta. - Al c. 

General Plutarco Eliaa Calles, Secretario de Estado

y del Desp'lcho de Gobernaci6n. Presente. 
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TEMA III 

BONO~ DE LA PRODUCCTON IrACIONAii 

Ley para lanzar el empréstito de Reducción Nacional. 

( 19 de Abril de 1938 ) 

F\.tblicada en el 11 Diario Oficial 11 , de la Federaci6n. -

el 25 de Ahri1 de 1938. 

tázaro C~rdenas, Presidente Constitucio

nal de loe :Estados !1"nidos rlexicanos, a sus ha.bitan-

tes, sabed: 

Que al ij. Congreso de la Uni6n, se ha -

servido dirigirme el siguiente: 

D E C R E T O 

El Congreso de los Estados Unidos Mexic! 

noa, Decreta: I.ey par1-1 lanzar el empréstito de Reduc 

ción Nacional. 

Artículo 1o.- Se facilita ~l Go~ierno F! 

deral, para que de acuerdo con los Gobiernos Locales 

de los Estados Unidos Mexicanoe emita un empr~stito

hasta por ~ 100, 000. 000. CO ( CrF.N YIU CNES IlE PESOS) , -
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que se denominarán de Producción Nacional. 

Artículo 2o.- La inversi6n constará de -

doa series, con importe hasta de $50 1 000.000.00 (Cili 

CUENTA IHLLONES DE PESOS) cada una, que se irán lan

zando al mercado por subseries conforme io acuerda -

el Ejecutivo Federal. 

Artículo 3o. - I,a primera serie devengará 

el cuatro por ciento de interés anual a partir del -

undéoimo afio contando desde la fecha de la emisi6n -

de la subserie de que se trata, interés que G2~~ pa-

gado por semestralidades dirigidas hasta su amortiz~ 

ci6n total. La amortizaci6n del capital se iniciará 

en la misma fecha en que se comienze a pagar intere

ses y se efectuará por sorteos semestrales con impo!_ 

te igual a la vig~sima parte del valor de las subse-

ríes por amortizar. 

Artículo 4o. - la aegu nda serie devengará 

inter~s desde la fechas de su emisi6n, los cuales se 

rán pagados por semestralidades vel1cidas hasta la a-
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mortizaci6n total de la misma. la amortizaci6n del 

capital se realizará en la misma forma ~ue se efec-

tuará la de la primera serie. 

Artículo 5o.- Ambas series se emitirán -

en títulos a la orden, podrún negociarse por endosos 

y tendrdn valores de S5.00, de S1o.oo, 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 emitirán antici

pos por s.50, 5';1,00 y ~5.00 que se denominari!n :Jonos 

Escolares de Reducción Nacional. 

Articulo 60. - !ios suscriptores quedan f!! 

cultado: para canjear títulos de baja denominación -

por otros de una mayor, a efecto de que un s61o docu 

mento puede quedar contenida la aportaci6n total de 

cada persona. El Gobierno Federal emitirá mayor nú

mero de títulos nominalmente, a fin de que pueda e-

tectuarse las substituciones que le sean so+icitadas. 

Artículo 7o.- los títulos que al amorti

zarse sigan en poder de los suscriptores originales-



63 

no serán deatruídoa, serán devueltos para que sean -

conservados como diplomas de civismo, en honra de -

los propios suscriptores y sus conducE·ntes. 

Artículo 80.- El Gobierno Federal y los

Gobiernos Locales de los Estados y Territorios Fede

rales, se conservarán para colocar loa 3onos y los -

certificados en sus respectivos jurisdicciones, den

tro de los límites de las subseries emitidas anual-

mente y en proporci6n a loa recursos econ6micoa de -

cada Entidad. 

Artículo 9o. - los cupones de timbres, -

los Bonos, los Certificados Escolares que no hayan -

sido cubiertos en la fecha de sus vencimientos, res

pectivos inmediatamente en efectivo, serán recibidos 

a la pur en pagao de cualquier Impuesto Federal, ex

cepci6n hecha de los que a la fecha est•n compro~e-

tidos específicamente al pago de alguna obligaci6n -

anterior, la Tesorería podrd extender certificados -

en cambio de aqu~llos Títulos s6lo para el efecto de 

que con ellas se cubran los Impuestos Federales sefia 
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lados y correspondientes al ejercicio en que el ven

cimiento tenga lugar, o en cualquier otra fecha pos

terior antes de prescribir los Títulos comprados 

Articulo 100.- Se autoriza al Ejecutivo

Federal para que por conducto de la Secretaría de Ha 

cienda y Crédito R!blioo, dioponea lo que sea neoes~ 

ria con el objeto de analizar el fin que se propone

con la emisión de este empréstito. 
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TEMA IV 

BONOS DE CAl\'fI·: ~5 

Decreto que autoriza al Ejecutivo Federal, para con

t:t:·atar un emprásti te interior hasta por la cantidad

$20,000. 000. 00 para financiar lH construcción de ca-

minos. ( 24 de Enero de 1934 ) 

Publicado en el "Diario Oficial" dela Federación, el 

21 de Febrero de 1934. 

Abelardo L. Rodríguez, Presidente Consti 

tucional de loa l'~stados Unidos Mexicanos, a sus ha.bi 

tantee, sabed: 

Que en uso de las facultades quG me otor 

gí la Ley de 27 de Diciembre de 1933, en materia de

Hacienda y Crédito Rfblico, ha tenido a bien expedir 

el siguiente: 

DECRETO: 

Artículo 1o.- Se autoriza al Ejecutivo -

Federal para que por conducto de la. SecretRr:i'.a. de R~ 

cienda y Crédito Público, contrate un empréstito in

terior hasta por la cantidad de $20,000~ooo.oo 11\;.,:: -

tli~.iO 1 1 • ._. :\ CE !'l T íl f\f ••. 

~ ~· "~ blb 
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se invertirá precisamente en la Terminación del Cami 

no M~xico-Laredo, y en la construcción de otros cami 

nos del Sistema Nacional l.\le el propio Ejecutivo de--

termine. 

Artículo 2o.- El empréstito de referen-

cia se lanzará por medio de títulos que se denomina

rin "Bonos de Caminos de los Estados Unidos Mexioa--

nos", y que serán de dos clases. 

I. Títnlos que ganar!Ín el 3~~ semestral

de interés ~ que se colocarán al tipo no inferior de 

4%, en una o e11 varias series, según se determine en 

el Acta de Emisi6n. 

II. Títulos que ganarán el 2~ semestral 

y que se colocarán precisamente a la par en una o en 

varias series, segifo se establezca. en el Acta de em,i 

si6n. Estos bonos se entregarán a los contratantes

da la construcci6n de los caminos en pago parcial de 

las obras ejecutadas. 

-

El :Ej ecu ti vo Federal seiialará el rnonto -
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total de los Títulos correspondientes, a cada una. de 

estas claaee, fijar' las fechas de emisi6n de cada u 

na de las series correspondientes y estipulará todo

aquéllo que crea conveniente para la mejor realiza-

ci6n de la emisi6n y para la debida Conetitución de

sus garantías. 

Artículo 4o.- Se autoriza al Ejecutivo -

Federal, para que por conducto dela Secretaría de R~ 

cienda y Crédito Público y en garantía del pago pun

tual del servicio de amortizaci6n y r~aitos del em-

préstito a que eeta Tey se refiere, RSÍ como de l~s-

cantidades que en cual~uier forma se considere conv~ 

niente reservar para el mayor éxito de la emisión, y 

para mayor seguridad del pago de las amortizF.1.ciones

de los Bonos. otorgue las siguientes garantías: 

A. - Otorgue mandato irrevocable en favor 
. -· _----·-o=- ----=--~ --e;. -=··· 

del Banco Nacional 'Hipotecario Urbano y de Obras J'tí-

blicas, s. A., para que perciba la parte <1ue corres

ponda al Gobierno Federal en el Impuesto y recargos

sobre consumo de gusolina, establecido por el Decre-
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to de 29 de Diciembre de 1932, o de 1 os que con ca-.:. 

rácter similar establezca el Gobierno Federal en 

substituci6n de aquél, como medio para cubrir la o-

bligacidn contraída en favor de loa Tenedores de Bo

nos. En caso de qtie el Banco Nacional Hipotecario -

Urbano y de Obras FUblicas, S. A., no acepta el man

dato, el Ejecutivo Federal podrá elegir otra Instit~ 

ci6n de Cr~dito. La Instituci6n que acepte el mand~ 

to deberá percibir como efectivo, un pago del impues 

to, los certificados expedidos en virtud del contra

to de 11 de Noviembre de 1932, practicando las oper~ 

ciones y liquidaciones que en el propio contrato se 

preveen. las cantidades que en efectivo deban pagar 

los causantes, los destinará al Servicio del emprés

tito a que esta Ley se refiere, entregando al Gobier 

no Iederal las cantidades sobrantes, así como los -

certificados en cuesti6n. 

B. - Se obligue a. recibir a la par, ·en P.§: 

go de cualquier impuesto federal, excepción hecha de 

los que están especificamente comprometidos.a.i ·pago

de alguna obligaci6n anterior los cupones vencidos o 
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pendientes de vencimiento de los Bonos del emprésti

to, pudiendo extender, a cambio, certificados de !re

soreria, s6lo para el efecto de que con ellos 

bran los impuestos federales aludidos, 

tes al ejercicio en que el vencimiento 

en cualqu íer fecha poateri or al 

jercicio posterior del mismo. 

Artículo 5o.- El Banco 

rio CTrbano y de Obras FJblicas, 

acepte el mandato, se encargará de •n~~n~•w•u~pv~G~,• 

de los fondos del empréstito, entregará 

vos y loe Bonos del mismo a los contratistas, a m~d! 

da que se vayan desü.rrollando los tral:iajos y vigiln-

rá que la inversión de esos fondos se ajuste exacta

mente a los planos y especificaciones aceptadas, al., - -

efecto, la. Insti tuci6n l\".andataria, a su juicio, .. po-.,... 

drá: 

I. Erigir a los contratistas los planos 

y proyectos de las obras. 

II. Inspeccionar cuantas veces lo consid~ 
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re necesario los trabajos de campo y alimentos, te-

niendo facultad pRr~ rbvisar, en cualquier ~owento,-

las estimacícnes y las obrau n:ismas, para lo cual, -

los contratistas y au~oridades que intervengan, debe 

rán darle toda clase de facilidades. 

III. Revisar los proyectos de loa traba 

jos onerosos. :n efecto de'! vi to será que los Traba 

jos no se pueuen realizar con los fondos y valores -

provenientes de este empréstito o que se hae;an por -

una convocatoria parciul, cuando no se llegue con su 

intervención a un arreglo con el contratista. 

IV. Intervenir eo la re~epcidn parcial 

de las obras a medida que el contratista vaya hacien 

do entrega de ellos. 

Artículo 60.- El Ejecutivo de la Dni6n,

por conducto de la s. A. y C. P. , convendrá en el Ag_ 

ta de emisi6n y de mandato(lakrenumeraci6n y_ue,cco-)"". 

rresponda a la Insti tuci6n m~riéa.-toria p9r los 'servi-
~"-.-... !,'--' _-' '_:.,,- ---

c i os que preste al Gobierno :Fede'ral. 
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En cumplimiento de lo dispuesto por la -

Fracci6n I del Artículo 89 de lR Constitución Políti 

ca de los Estados Unidos ~,~exicanos, y para su debida 

publicaci6n y observaciones, promulgó el presente D! 

creta en la Residencia del Poder Ejecutivo Federal,

en la Ciudad de rMxico, a los veinticuatro días del

mes de Enero de mil novecientos treinta y cuatro. 
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TEN':A V 

BONOS DE OBRAS PUBIICAS 

Convenio celebrado entre el Gobierno Fe

deral y el Banco de rté:xico, S. A. que - originó la 

emisi6n de bonos de Obras Públicas de los Estados U

nidos Mexicanos, 50 años. 

22 de Noviembre de 1940 ) 

El Articulo 5o.- Transitorio del Decreto 

de 28 de Diciembre de 1938, que reformd diversos ar

tículos de la Ley del Banco de i./!'éxico, establece que 

"El saldo en contra de la Tesorería de la Federaci6n, 

en hcuenta con &l Banco de México a la fecha en que 

entre en vigor esta ley, después, de hecho el abono

ª que se refiere el Artículo anterior, será sobrante 

en la forma y términos que convenga el Gobierno Fede 

ral y el Banco. 

El Art~culo a que se refiere este texto, 

o sea el 4o. del mismo Decreto, dispone qtte·se a.bon§_ 

rá desde luego a la cuenta del Gobierno Federal loa 

incrementos que hibiere en el valor del oro y diver

sas de la Reserva Metálica por raz6n de las revalori 
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zaciones que el campo acordara. 

En los términos de la.a disposiciones in

dicadas, se ha llevado a cabo el ajuste de la Deuda 

dei Gobierno Federal para con el Banco de M~xico, -

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

Claúsula 1a.- El Gobierno Federal y el -

Banco de México, declaranq¡.e la cifra de ~109,999 1 --

842. 68 (CIENTO NUEVE MILI,ONES NOVECIENTOS NOVENTA Y 

NUEVE MIL OCHOCIENTOS CUARENTA y DOS p:f;sos 1 s,~s:rj1TTA

y OCHO CEID:AVOS), representa el adeudo reconco:~o 

por el Gobierno Federal basta el 24 de Diciembre de 

1938 inclusive. 

Clausula 2a. - El pago de la suma ante--

rior se llevará a cabo en ~anos de Obras Ftlblicas de 

los Estados Unidos i~exicanos, 50 años, que el Gobier_ 

no emitirá y cuya primera anualidad vencerá el 31 de 

Diciembre de 1941. Estos Bonos descargarán un inte

rés de 3'~ anual y se amortizarán en 50 anualidades -

iguales, los cupones de amortización y de interés, -
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serán recribid.os en pago de toda clase de impuestos, 

desde el dia siguiente de su vencimiento. 

Claúsula )a. - 'Mientras que los Bonos a -

que se refiere la claúsula anterior estén en poder -

del Banco de México y no hayan parado en poder del -

publico, el Banco de rr:éxico convino en no cobrar los 

cupones de intereses correspondientes, riue entregará 

a medida de su vencimiento sin pago alguno al Gobier 

no Federal. 

Claúsula 4a.- Los créditos que por cual

quier otro concepto tenga el Banco de México en con

tra del Gobierno Federal, haota el J1 de Diciembre -

de 1940, una vez efectuado su ajuste de conformidad-

entre el Gobierno Federal y el Banco de itéxico, po--

drán ser pagados a petici6n de ést,;;!, en iguales ter-

minos y condiciones qu.e los establecidos en la claú-

aula anterior. 

Cla1!su.la 5a.- El Gobierno otorga desde -

ahora poder irrevocable al Banco de México para: dis-
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poner de las sumas que resulten a favor del Gobierno 

Federal como dividendo de las acciones Serie "A" y -

de las sumas que el Banco deba causar por concepto -

de los impuestos sobre la renta y sobre auperprove-

cho pa:cn abonarlas a la anualidad del a.ño en que se

efectúe la asamblea que apruebe el balance y el :pago 

de loa dividendos y en que deban causarse los impae§_ 

tos citados. 



'!'Ef~~A VI -
]QNOS PARA OBRAS HIDRAULICAS 

turante el periodo comprendido entre - -

1949 y Septiembre de 1952, el Gobierno Federal reali 

z6 di versas emisiones de oonos, para fina ne iar la -

constru cci6n de obras hidraJlicas. Estas emisiones, 

se efectuaron mediante el establecimiento de fideic2 

mieoa en el Banco de ~~xico, S. A., habiendcee lanz! 

do al mercad o tí tu los con un valor nominal tota.l de-

~153,717,725.00. 

La.a obra.a de riego ejecutadas con los r~ 

oursou obtenidos de dichas emisiones han tenido una-

e,.r·an importancia. pura la íl.€ricul tura nacional 1 de bien 

do senalYrse la circunstancia de que por primer vaz

en l'lexico, se logr6 el financiamiento de 0bras R!bli_ 

cas a travde de la coloc~ci6n de valores ad~uiridos

di rec tamonte por los usuarios de loe ~itema~ de irri 

ga.ci6n cona truídos. 

Al finalizar 1957, se habíab ambttizado 
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el 52.7% del total emitido encontrándose bonos en -

ci:rculaci6n por la cA.ntidad de $72,733,750.00 (SETE~ 

TA Y DOS MIL!,ONES SETEClEN'.i!OS TBEINTA Y TRES MI!. SE

TECIEHTOS CTNOOC:NTA PESOS), equivalente al 47.3% de

las emisiones totales. 
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T};MA '111 

BONOS DE FOMENTO DE I.A PRODUCCION AGRICOLA 

Decreto (\le a.u toriza al Ejecutivo Federal 

para contratar un empréstito interior mediante la e

misi6n de Bonos de :F'omento de la Producción Agrícola. 

( 29 de Octubre de 1949 ) 

Exprosicion de r.iotivos 

Con fundamento en la Fracci6n I del Ar

tículo 89 de la Constitución Política de los Esta--· 

dos Unidos Mexicanos, somete a la consideraci6n de

ustedes la expedici6n de Qn Decreto que autorize a

eate Ejecutivo a emitir, por conducto de la Secret! 

rÚL de Hacienda y Crédito lúblico, un empr~stito -

hasta por $536,000.000,00 que se destinará a liqui

dar al Banco de México. ,S.A., los saldos que exis-

ten a su ~avor por ie;ual cantidad provenientes de -

:redescuentas que llevaron a cabo el Banco Naciomü

de Crédito Agrícola, el Banco Nacional de Crédito .§. 

jidal, Banco Nacional del Comercio Exterior y el Ban 

co Nacional de Fomento Corporativo, s. A., · 
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El prop6atio que tiene este Ejecutivo p~ 

ra llevar a cabo esta operaci6n es liberar a los Ean 

coa Na.ciona.le s mencionados del f:l.deudo qu.e tiene a -

:fo.vor del Banco de México, S. A., por el concepto in_ 

dicado a fin de que queden en condiciones de conti-

nuar ejerciendo las operaciones que les amortiz~n -

sus respectivas leyes. 

Decreto que autoriza al ejecutivo Fede

ral, para contratar un empréstito interior mediante 

la emisi6n de Bonos de Fomento de la Producci6n A-

gr·:foola. 

( 29 de Octubre de 1949 ) 

Ptibl icudo en el 11 Diario Oficial" de la -

Federación el 18 de Noviembre de 1949. 

Miguel Alemlfo, Presidente Oonsti tucional 

de los Estados Unidos Mexicanos, a ua habitantes, as 

bed: 

Que el H. Conereso de ·1a Unión, se ha --
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servido dirigirme el e igu.iente: 

DECRETO: 

El Congreso de los Estados Unidos Nexica 

nos, decreta: 

Artículo 1o.- ~e autoriza al Ejecutivo -

Federal, para que emita un empr~stito interior repr~ 

sentado por Bonos hasta por la cantidad de S5J6,000. 

000.00 cuyas características son las que señala el -

convenio de 22 de julio del corriente ::.i.flo 1 celebrado 

entre el Gobierno Federal y el Banco de V~xico, S. A 

y que se destinará exclusivamente al objeto seflolRdo 

en el propio convenio. 

Artículo 2o.- La emisi6n de estos Bonos, 

se llevará a cabo de acuerdo con J }is siguientes ba--

ses: 

Se emitirán una o varias series en las -

fechas y por las cantidades que el Ejécutivo :Federal 
''" 

acuerde; devengarán intereses a la t11!za del ·.6%· anual 
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la amortizaci6n de capital se efectuará mediante sor 

teoe anuales iguales, el paeo de intereses se efec-

tuar~ medi~nte cupones con vencimiento anual, y el -

plazo de umorti zaci6n de los 'Bonos serR de 50 a.fías,

contados desde la fecha de emisi6n. 

En garantía del pago puntual él.el servicio 

de eete empr~atito, eJ Gobierno destinar~ el salde dé 

los impuestos sabre la renta y de utilidades exceden 

tes que el Banco de M~xico, después de aplicar la 

parte necesaria el servicio de las obligaciones a 

que se hallen efectadoa dichos impuestos, y si no 

fuera suficiente dicho saldo, el f~l tante se ".!Uhrir~ 

de ln.o utilidR.des t¡ue corresponden al Gobierno pl"ove 

nientee de las operaciones del citado Eanco de M~xi-

co, S. A. 

Artículo 30.- El servicio de amortiza

ción de capital y pago de intereses estar~ a cargo -

del Banco de M'xico, s. A. 

Artículo 4o.- Está facultado el Ejecuti-
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vo Federal para dictar las disposiciones que estime 

necesario para el mayor ~xito de la emisión y para -

qu 'leve debidamente sus pies. 
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1.rEJ,1A VIII 

BCUOS DE OBRAS ~1~tJ1Hr:iIPAr.:E:S 

Decreto que faculta al Ejecutivo Federal 

:para ac().rde.r la cancelaci6n de Adeudos MU.nici:paJes~ 

( 21 de Diciembre de 1953 ) 

Exposición de Motivos. 

En uso de la fa,cul tad que me concede la 

Fracci6n I del artículo 71 de la Constitución Polít! 

ca de los Estados Unidos Mexicanos, somete por el 

digno contrato de ustedes a l~ H. Representación ~a 

cional, el presente proyecto de Decreto que faculta

al Ejecutivo Federal para acordar la cancelaci6n ae 

a.deudos municipales por cuenta del 'E:rario Federal. 

Como lo anuncit!i ril ~ar lectura a. trn Pri:

mer Informe de Gobierno, el Poder Ejenutivo tiene el 

prop6sito de fortalecer la estructura econ6rnica y PE 

lítica de la Naci6n, mediante un apoyo definido a -

los Estados, Territorios y a los Municipios, que les 

permite resolver sus más apremiRntes necesidades y -

superar así su penuriR econ6mica. 
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El primer paso en esta tarea consiste en 

sumar las finanzas locales, liberando de dudas a un 

gran número de municipalidades cuya manifiesta inca

pacidad econ6mica les ha impedido cumplir con diver

sos compr·omiaos. 

Hacia esta finalidad se dirige la presen 

te iniciativa, que autoriza al Ejecutivo Federal pa

ra cancelar adeudos municipales hasta por un total -

de tJoo,000,000.00, que importaban en Septiembre an

terior y para controlar un ewpréstito interior por! 

sa misma suma. 

Por su propia naturaleza, dicho emprésti 

to no tendrá repercuciones inflacionarias, ya que, -

sólo se trata de sus ti tuír dudas que los Municipios

tienen dentro del Sistema Bancario por títulos a car 

go del Gobierno Federal. 

Decreto que faculta al Ejecutivo Federal 

para acordar la cancelaci6n de ad~udos municipales. 

( 21 de Diciembre de 1953 ) 
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Publicado 

Federación el 26. 

Adolfo 

tucional de los 

ta.ntea, sabed: 

Que 

servido dirigirme 
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DI<:CRETO 1 

O:f:'icfol 11 , de h. 

1.-

habi 

El Congreso de los Bstados Unidos 1\~exiof!: 

nos, dec:reta: 

Facultades 

cordal' ln 

Artículo 1 

re-ir de 

faculta al Ejecutivo 

l~tci6n l'ie Rdet1dos 7.:Unicipales 

Hipotecario Urbano y de Obras 

cuenta del Erario Federnl y hastn ~or t300,oó6.ooo.oo 
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(TRE,sqIENTOS tvlILI,OrrE3 DE PE'.3CS OC/100). Esta a1¡ toriZf! 

cien ,;~9.e~i;1.aplicable tfnicarnente a c.réd i to que se hu-
- _;- - . ~- . -:-~:-:"": ~· •' -- " ~.· ,", - . , 

·b-f;;l'~''.'()¡t~:f gado con anterioridad 

de ]953; siempre que se presente 

·CUnstancias siguientes: 

I. Que las 

cacidn de los cr~ditos, 

neficios previstos al 

sin er aprovecha.miento 

cir--
. . 

______ . __ , ___ ,_, •. ..,_,;.:,_,_,_,_,c.ce,"";,_,.,_,,,_t••·~--''"""'".-C-:."~v .... '-'•."'""nicipios deudores carezcan 

celaci6n por 

exceder a la 

nicipio. 

capacidad económica para cu~ 

inherentes a los cr~ditos res--

20.- hayan 
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Artículo )o.- Para cumplir los fines a -

que se refiere el presente Decreto, el Ejecutivo li'e

deral, queda :facultado para contratar un empréstito

interior hasta por la cantidad de $300,000.000,00, -

mediante la emisión de una o varias series de "'Bonos 

de Obras Municipales 1954". 

Artículo 4o.- tos títulos correspondien

tes cauaardn intereses a la taza de 2~·% semestral y 

se amortizarán en un plazo de 20 a~os, mediante pa-

gos semestrales que comprendan capital e interés. 

Artículo 5o.- El Ejecutivo Federal, in-

cluirá en el presupuesto de egresos de cada año, la 

partida respectiva para atender el servicio de los -

tí tu loa cu.ya. emisión autoriza este Decreto. 

Artículo 60.- I.a Nacional Financiera, s. 
A., actuará como representante común de los Tenedo-

res de Bonos y tendrán a su cargo el servicio del em 

préstito. 
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T R A N S I T O R I O 

ArtÍc\l.lo Unico.- El presente Decreto, en 
trar~ en vigor el día de su p11blicaci6n en el "Diario 

OficiA.l", de la Federa.ci6n. 
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:l'EMA IX 

BONOS 'DE COOPERACION FEDERA.l CON LOS ESTADOS. 

Decreto que facultR al Ejecutivo Federal 

pRra acordar la cancelaci6n de adeudos a cRrgo de Go 

biernos de los Estri-doa, y a favor del Gobierno Fede

ral y de Instituciones NacionaleG de Crédito, hasta

por lfl cantidad de $100,000.000.00 (CIEN MILLONES DE 

PESOS 00/100). 

( 31 de Octubre de 1956 ) 

Publicado en el "Diar-io Oficial", de la 

Federaci6n, el día 28 de Noviembre de 1956. 

Adolfo Ru!z Cortinez, Presidente Constit~ 

cional de los Esta.dos Unidos Mexicanos, a sv.s habi-

tantea, sabed: 

Que el H. Con¡greso de la Uni6n, ee ha ser 

vida dirigirnos el a ie;u.iente: 

DECRETO 
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En el Congreso de los Estados Unidos ~e

xicanoa, decreta: 

Art:foulo 1o.- Se faculta al Ejecutivo "Fe 

deral, para acordar la. cancelaci6n de adeudos a car

go de gobiernos de ~os estados y a favor del Gobier

no Federal, de Instituciones Nacionales de Cr~dito,

o que se hayan documentado mediante emisiones de bo

nos realizados con la intervenci6n de algunas de las 

Instituciones mencionRdos. 

No podrán ser cancelados las obligaciones 

provenientes de anticipos o rir~stamos concedidos :por 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, a cuen

t~ de pur~icipnciones en ingresos Federales. 

Artículo 2o.- La cancelnci6n de adeudos

será por cuenta del Erario Federal, y hasta por la -

cantidad de $100,000. 000, 00 (CIEN MII,JiO!IBS DE PESOS-

00/100), siempre que se trate de ooligaciones que se 

hubieran contraído con anterioridad al 31 de Diciem

bre de 1955. 
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Artículo 30.- Cuando los ad~11d.os cuya --

canoelaci6n, se solicite, 

raalizaci~n de obras 

rio, deber~ demostrar 

~ue no hn producido 

sus ingresos. 

ounetnncia a que se re 

tl:"a tl::fod ose 

la -

de obras ptfblica.s o cuando sean o'bJigaciones qtte no 

tengan ese 

cuando loa Gobiernos de:iuüores carezcan parciR.l o to

talmente de capacidad 

ditos cuya 

que provengan d 

tud -de 

diRnte la cooperaci6n 

laci6n que deba cubrir el Gobiel:'no del "Estado. 



Artículo 60.- La cancelaci6n parcial o -

tota.1 de un adeudo,. quedari;í su jeta a lR. derogaci6n -

previa de todas las disposiciones contrarias a la 

Ley de Coordinaci6n Fiscal entre la Pederaci6n de 

los Estados ~ue hubieran en la Legislaci6n Local del 

Gobierno peticionario. 

Artículo ?o.- Loe Gobiernos de los Esta

dos que desearan cogereae a los beneficios del pre-

sente decreto, deber~n enviar las solicitudes corres 

pendientes a la Secretaría de Hacienda y Cr~dito FII

blico, dentro de un plazo que terminará el 30 de 

abril de 1957, con todos los datos relativos al ade~ 

do, cuya cancelación se pretenda y a la justifica- -

ci6n que les asistan para ello, en los t~rminos de -

los artículos Jo. y 4o. anteriores. 

Artículo Bo. - Para el est11dio y dictámen 

de las solicitudes de cancelación de o_bliga?ion~a; se 

integra:nt una comisi6n formada por tres miembros i1r2 

pietarioe y tres suplentes, designados por· la. ;)ecre-



taría de Hacienda y Crédito Público, 111. Comisión i\&

cional de Arbitrios y el Banco Nacional Hipotecario

U:rbano y de Obras Pt!blicas, s. A. 

Artículo 9o. - Para dar· cump).imien to a -

los fines de este Decreto, se faculta 

Federal para controlar un empréstito 

por la cantidad de e 100,000.000.00 

DE PESOS 00/100), emiiiidos en 

"Bonos de Cooperaci6n Federal con 

que causarán intereses n lR taza 

DIO POR CIENTO) semestraJ y 

zo de 20 años, mediA.nte pagos 

prendan capital e intereses. 

Artículo 100.- La 

A. , actuará 

res de J3pnoa L y_ jºendrán a 

emprés 

Artículo 110.- ~l Ejecutivo Federal, in

cluirá en el presupuesto de egresos de cada afio, l.!1. 
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partida respectiva para atender el servicio de los -

Bonos y el ~ago de adeudos que hubieren sido aeumi-

dos por el Gobierno F'ederal. 

T R A N S I T O R 

UNICO.- El presente :Decreto entra envi

gar el d!a de su publicaoi6n en el ''Diario Ofioialn, 

de la Federación. 



T~A X 

BONOS DEL FERROCARRIL SUD-PACIFICO DE.~J'EXICO 

1r' ,- ;_- :--

Decreto que faculta al 'Ejeot¡~ivoTFederal 

para celebrar los contratos necesariosp~ra ::i.~ adqu,i 
- ,,--

sioi6n del Ferrocarril Sud-Pa.cífico de M~xico. 

( 24 de Diciembre de 1951 ) 

Miguel Alemán, Fresidente Coristitllcional 
':-· ··> ~-~: 

de loe Estados Unidos r;7exica.nos, a sus. habitan tes, -

sabed: 

Que el H. Congreso de la CTni6n, se ha -

servido dirigirme el siguiente: 

DECRETO: 

El Congreso de._los.J<:~tados ·Hnidoí:f'J\.•exfé! 

nos, decreta: 

Facultades al Ejecutivo Federal para ce

lebrar los contratos necesarios para la a.dqtiisioi6n 



del Ferrocarril Sud-Pacífico de M~xico. 

Artículo 1o.- Se autoriza al Ejecutivo

Federal, para que por conducto de la Secretar!a de 

Hacienda y Cr~dito ~tblico, de comunicaciones y o-

bras l:Ublicas y de Eienes Nacionales e Inspecci6n -

Administrativa, celebre con la Compaftía del Ferroc! 

rril Sud-Pacífico de Uéxico, el contrato o contra-

toa necesarios para que el Gobierno Federal adquie-

ra todas las líneas , equipo y demás pro-

piedades fincas, oficina y ma~uinaria, talleres, ID! 

teriales y del citndo Ferrocarril, así como -

para celebrar los contratos y convenios accesorios

que a eu juicio sean necesarios para continuar la -

explotaci6n de la v!a fdrrea que menciona. 

Artículo 2o.- El precio de la operaci6n 

será la suma de e12,000.000.00 (:DOCE tUlIOllES DE PE

SOS 00/100), moneda corriente de loa F.~tado~ Un~dos 

de Amárica, de los cuales se pagarán de contado a la 

Empresa Vendedora, la suma de $3,000.000.00._\TR'E:S Yl 
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LLORES DE DOLA!{ES)' y el saldo de (NUEVE MIJ,I,otrn!':l J)E 

DOLARES), se pagardn oon Bonos Especiales que oe cmi 

tir~n de confori~idad con el Decreto que ae expida el 

efecto. 
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CAPITULO III 

-1) .- Estudios-del- Acto de Emisi6n, 

de su NaturalAza, .iformalida

des, Derechos y úbJ.ic::aciones 

qi.1e Generan. 
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Con respecto a la. naturalP.za de la emi

si.6n de los Valores del r~stado hacemos un estudio co~ 

p'1rativo con las Sociedades mr:ircantiles, 

comprender su existencia 

z;n las 

do con el contratad1.s1;a 

Jervontes 

de Uréd.ito" pag. 1'14 ínnnifiesta ·que el proceso de na

cimiento de las oolip;ac~gnes;<).ue es el nomb;~<cé~·nÍco 
de un valoT' emitido POI' .una .• _so<::iedad, la ;::;oc:i.edad ~~~ 
nima concretamente que es la·que más emite el va.loJ' -

propiamente. tiene -

~Qm~~ 0 .- por lo -

· los val ores, 

para 

b) . .l!:L.momento <1<> la creación.- este m2 

mento se.divide en dos tiempoA: bl acta notarial de -

crencién y la creación material de los tlvulos, que -

culminan con la suscripci6n di:i lo$ mismos -por las pe_!: 

som'ls nutnri.zaaas •. ~ste 1110T'lel1to est4. devinc1..tl?.do del-

motiYO (me di6 o1'i<:en a ln cranci6n de los tít1.tloR. -

in 11r.t11 de c.rer:ici6n es l" f1JPnte rle donde lor. tí.tulm1 



yen un VAlor, une cosa 

crAdtto ~Je representa 

Sociedad cre~ílora. 

el acto de ~oner en 

dos e incoT.'t.Jorados en 

100 

abstracto e independiente 

la que genera lmAT'lte se:rá 

de valores; uero que 

~A~o, o algún otro 

~ir en el carácter 

. e:"l 

esta no influye sobre l!". vida del título. Como valor

está yP.. creado, lo. 6oci.edad creadora estar~. obligada, 

al\n cuA.nc'l.o el título se ponga en c:l.rculB.ci6n contra -

su voluntad o por emis:i.6n violenta o criminal, como -

en al caso de rob6 ae los títulos. 

nes 

del como
' 
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ya hemos dicho, del acto m~teri~l en oue se ha~a cons

tar la declaraci6n de volunt.ad de la Sociedad creadora. 

!!O.ra establecer un crBdito a su c:::i.rgo, e incor9orarlo

a los tít1üos de 19.s obligaciones. 

En t~rminos generales, de'[)~r~:n·i conte-
nerse en el acto loR datos que identifiquen a la 3oc:!_! 

dad crea.dora (datos de lA escritura constitu.tiva) y 

lo A datos a.ue ~erf.ilen al crédito y a los títtüos ( im

porte total del crédito, valor nominal de las obliga-

c:i.ones, formi:i. de vencimiento, intereses, lu~ar del pP

go, especificaci6n en su caso de las gara1"!.tíe.s, etc.)

deberán contener también el nombrair¡iento de re-presen-

tanr,e común de los obligacimientos, y su declaración -

de h~her comprobado la existencia de los activas de la 

Sociedad creadora, la existencia y el valor de los bi~ 

nes qne e'"t su caso constituyen ls garantía'., y su decl!! 

rRci6n de constituirse depositario de ~os fo.ndos. qv.e -

se obten~an con la colocaci6n de los títulos, c~ando -

tales fondos se dediquen: a la adquisición d.e.,bienes 6 

a lA realización de construcciones uara la Sociedad. 
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Concluimos respecto a este tema. o•\e 

con ,fundamento en los artículos 71 fracci6n I y 89 

fracoi6n I de la llonst:i.tuci6n Política Mex:Lcana vi~e;n 

te, el t;,jecutivo Federe.l tiene la facultad y la obl?.: 

gad.ón. de emitir y regula.r los valores del esta.do, en 

virtud de su irregularidad de la materia del valor a

emitirse cada uno de elloA lleva implícito su exposi

ción de mot:i.vos y reglArnentos s6lo suplementarii:nnente 

por la Le:v General de •J:ít1üos, y operaciones de crádJ~ 

to, es por eso, difícil exponer en este trabajo un -

procedimiento uniforme como con el que cuenta las So

ciedades Mercantiles al emitir los titulas respectiv~ 

sin embargo dada su importancil'I en la vid.a jurídica -

del pctís en que, está u travesando, es necesario y con·· 

ese fin me atrevo a transcr:i bir un e,jemplo en el cual 

el E:iecutivo Federal hacieriilo uso de las facultades -

que en la materia le otor~a la Constituci6n Política.;. 

de los Bsbados Unidos Mexicano~, e~ite VRlores¡ 

uni6n para emitir 

40 años, hasta por 

Si<:Wf'A MIJ,:LONRS 



103 

Publice.do en el "Diar:i.o Oficial" de 

diciembre de 1932. 

L. Rodríguez, Presidente -

Mexic§ 

de la Uni6n se -

ha serv:tdo dirü?;irme el siguien~e: 

--El -congreso ·de los Estados Unidos -

Mexi~anos, decreta: 

Articulo lo.- Se autoriza al Bjecu-

tivo de la Uni6n para emit'ir títulos de la Deuda Públi 
«.:·: , ... " 

ca interior hasta por.ia.can_tiqad de :iP 60,000,000.00 -

( SES:l!:l\TT A MIJJLONES DE PESOi:S ,) g\lE:l se denominarán "Bonos 

de la Deuda Pública 11 inte-cfor de los Estados Unidos Me 

xicanos, 40 años 

Da la'.importancia del tema de estu-
,-::-: 

dio es .importante nac.Jr;;un=estud:i.o ge'1eral de lo que -

es y sus caraci;eri~tic~~ 1de. les ohl:l¡:i:ac~ones, tít•1los-
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en vi.rtud de la seme,janza. con los valores g1J.e emite el 

Estado: 

.El contenido de los títulos antes 

menc:i.onados es: Los títulos u obli12:aciones em.itido por 

le. dociedad iin6nima deben contener según el artículo -

210 de la Ley General de titulas·y operaciones de cré

dito los elementos que a continuaéi6n enumeramos: 

1.-- La déríoniimfci6n, el oh.jeto y el 
domicilio de la Sociedad emisora. 

2.- Ll importe del cauital p~~ado -

de lR i:JOciedad emisora y el de su activo y su pasivo,

según el balance que se oractique precisamAnte p~:r.a 

efectuar la emisi6n. 

3 .- ~1 importe de lH emisi6n, con -

espAcii'icAci6n del nó.mero y del valor npminal de lRs -

obli~aciones que se emiten. 

p.;o del interés, 

amoJ'.'tizr-idA.s. 
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6.- Bl lugar del p~~º· 

? • - La es-ped.ficaci6; en su caso, 

de les garantias aspecdA.1.i:is qu~ ~~·co~kti~uyen para lfl. 
;'·,·.·._:· ... : ' 

cmisi6n, con l1:t expresión delas inscripciones en el -

Hegiatro 1-i:lblico. 

con especii'icacj.6n de la fecha. ·i.!lumero reiativc( en el 

registro de comercio. 

mún de loa 

.Principates. dif:erencias entre .La -

acción y la. obligaci6;ii:. 

:Podemos afirmar que tanto la acc:ión 

como la oblie,:aci6n son va.lores moviliarios 6 efectos -

o.e comercio oreados en serie, y ambos son cr'eados :por-
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.c;st11difl.remos las. principales a.ii'ere!l 

cias entre los titulas: 

a).- Las acciones pueden crearlas las 

tiociedades anónimas y las encomAnditas oor acciones; la 

obligación solo pueden ser creadas por una 0ocied.ad Anó

ni .. ,a, con intervenci6n de una Socied::id de este tipo ( c2 

mo en el caso de las cédulas hipotecAriRR, 6 por el es-

tado (caso de los bonos). 

acciones son nominstiva.s 6 

fil rortador;1S1Ei6~1ie:ao:lones en ln práctica (aunque n.o 

.---:;, 

e).- La. acc:i.6n incoruo!'a.da,· sei;ron d] . . ·. ' ;; "":,_-"·~ -; 

rir a su tenedor 18 cal:i.d.Ad de socio,·. deJ~ie~,Í:>rci".cle unr> 

ent.i~ad. 2.Q.I'PPR~"t?·Yfü J~f\ ~ob].i~!t~Jg], ~~~~~ff;.~;j~~~~ie~ti.ºhR ... 
tf P11~2~~ .. ~~2.;'~:f-i~~!~:¡~2) :-... 

'erob1igé\pion:i.nta.·:~~··:}l&:·~.~~cie§Ess~~~.~¡,.;; 
~ ... , .~L_Y_:>:\·: .-:·, __ -,,<_"';,,:,>·:::::_~~,_,.::_,_~:.".'<-·::-___ · __ . 

no que estú frente a tal organismo.':~E~'.;t1:úi~9·¡::é'f.·§9c:i,o 
•', •,,." 
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tn V"lriablA¡ lAs Ls.s 

primeras P.a!l derecho a un dividendo 

utili~~de~ :~ci~ües; lfls sec:imdas 
~:;;:';;,:-:'- -;-., 

r~s ¡: q~.~~~h.6'.~d.~~ende del re si.ll tado 
.- .'-- ) '- _-::': ·-:-· - ' - :, __ : 

Socie_dª9c;.::;. a_tte !'le debe':'f.t 
._,_:• .. ,----,- :---... _"' - · . 

. ijQ," arpn;jen ~~érdi.das. 

dfoó a 

mor.¡ 

r:l.zadoi:i :oor lA. Ley; articulo 123 

Soci~d.aa es Mercantiles) de acciones 

aes d,.i.,.,ante un periódo no mayor de tres años y por unR

tasa no mavor del 9% anual. 

s~ tr&ta, como dic~=ª~.;ª~~J~·-=~~~~.~~~~ .. 

do MMtillti. lviolina de lo!'\· namt>.d.os intereses o dividen-

do!'l constructivos, que se nermiten para estimul1'3.r l!l. in 
versión de c'apitales en empresas que necesitan tiempo -

largo pAra desarrollarse y nroducir, 

A pesar de 19.hibr~det.' que ocas:k? 

nan los fenomenos ind:lcadM, creemoR qucÍ{d.iferencie.

e•1t:re acciones y oh1i~ac:i.ones se niantenienen e"1. el f'nn-
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do y tras las sitt1aci9nes transitorias surp.;e cada una de 

sus pro!lie.s 

suscriptores de un 

münidad'cde obligacionista, 

trata ele una SociedRd 1 

nistas.no_tienen 

asociaci6n en loA 

dentemente los 

tre si, son no 

mente econ6micos. 

pecial y de 
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en nuestros mercados. 

1,- Bonos hipotecarios, financieros y 

de ahorro• Zstosctítu.los presentan las si;i;uientes analo-
"---:;_---o,.·' 

gí.aa con las oblie;aciones: 

uni 

lateral de la voluntad 

b) .- Esta es una 'Ücfoieda.d An6nima. 

e).- ilenrese~tan ~na p1~te fracciona-
" / 

riA. de un crédHo colectivo a cargo del mismo. 

d) .-

e).-

f) .-

el emisor, 

h) .- titu16s''d~' in.versión. 

1.) .- Son títnfos ind:i.1ri.s:i.bles 



primas 6 nremio. 
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,i) .- Son reembolsables a la P"'r 6 C"ll 

de te!: 

'n;¡:¡tos títulos presentan lAs sig-uient.es 

o bli(!;a.otones, 

está reser,VE:J.do a l~s insbi.tnciones de crédito· h:i:potec~ 

rio, el a las instituciones financie--

a los bancos de ahorro. 

b).- No se emite por aonerdo de la -
·-·- • _-;,,,:c•c::,, "' ~ ~~~" 

!lSarnbJ.Pa R:eneral eXtrliórdfoari.a de 0.Cci011iStaS del 9lll,;h 

sor.' 

e).- No otorgan al te.rifild<:)!' i;in~~n dg 

re cho corporat:i.vo, ,esto es de asisterfc.:i.fl .. co.n voz y vo-
,-. . 

to a lA. asumbloa de tenedores 1 

d) .- No otorga al tenedor el d.ere-

ct10 i:i. sor renresontn.do en jtücio ni fne1'" de él por -
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e).- Son títulos de financiamiento 

indirecto. 

f) .- .Su emisión' se verifica median 
--~ ;;':_:"~/~,'::>::::.::":--;::;::::.:'":'"'"-'' :". 

te .autorización espresa de~la:=bomi~~:i:6IJ. Nacional Ban-

caria. 

g) .- Ostentan p:arantias espresarnen-

te determinadas por 1'1 Ley General de· Instituciones -

de Or~dito y organizaciones auxiliPres. 

Los b~nos y coligaciones dfi estado

pierden el carácter de e,iecutivo, porque contra el s;¿ 

jeto no se puede despachar ejecución. i-or lo tanto, -

en cuanto al fondo no son distintos de otras obli~a-

~iones. 
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0f,:O!TULO !V 

,• " ; 

· .. Títul.OR de o;~·a,1-to:, · det~!'n5.n'A~i6'11 dP C''.1 -
-- ' ,, 

'' 
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Una vez analizados. los valores u obli

gaciones~q\le,"eroi te las .Sociedades mercantiles concre-

rencia de la 

valores virtud 

me a la Ley debe 

porque y con qué r:l..ri io 
creta en el cual 

proyecto en 

quisitos de 

me aceptado 

te 

ce 

de motivos~ 

virtud de 

Ley, para 

dicho 

0'\.18 

aue 

re 

rina1iriente se conside1'e co-
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Por lo que toca al segundo momento 6·sea 

!'31 momento de creación oue se divide en el acta rlotar:i.al 

de creaci6n y la creac:i.6n material de los títulos, que

culmina con la suscripción de los miRmos por las perso

nA.S autorizadas en los valores o,ue el ii:stado emite cong, 

ce de casi todo est;e momento ó sea 'el segundo pR.so del

proc.edimiento resumiendose úni<H1mente en este punto a -

la creación mRte;rial del valor mismo, sirviendole como

base los renuisj tos aue la Ley exüi;e l)l'lra la elab.ora~ ::-

Y por últ:i.mo, el requisito 9,Ue -·-- --- : .. -·----·-~· 

re al momento de emislón, sea el acto de :poner en ci:r, 

culAc:i.6n los valores ya creados e incorporados en loR -

tít11loR, si se ideT'\tifica en virtud de que su car8.cter

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

cual se cre6 el valo:r., no influye sobre la vida del va-

lor mismo. 

.t'Ór lo 

del acta de creación, 

mo, son i~uales resp€¡Pto a 

la fo'.l'.'ma en vi.rtud 

ciedades son actas nrotocol1?rias 

el estado emite s11 forma se encuentra 

e reto mismo; y s11 explir.adón en la exuos:io~.6n da Ll(')ti-

vos. 
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Hara terminar este pP.c11efio estudio com

parativo porlemos concluir afirman.do 011e im G.HereTJCÍ?,-

sust;ancia es en cuan.tn al m1,i<>to que 1«. e'l!it:e y en cm1 

to a su ejecutor • 

. En cuanto al su,ieto, en lns .::iociedades. ... 

Le!• "e:iúf~e un ínfoimo de socios, as decir110_ 

puede constituir con un s61o soP.fo, ft 

tadn 31..teede un fenómeno extrar1o 1 pues 

UM sociedad sino como '.'loher~r:.<1 . -
a:o11ndanci.a en J.As .,;,ociP.dades mercantiles loa 

son persnnas fisj cae 011e a.ctuan como narti.cull'tres sal

vno;uardnrido sus intereses y en el .:;atado actnl.'m perao:.... 

nas i'is:i.cas, pero actuando como funcionarios públicos, 

es_ dc:icj,:r.cª.PJittancto como encargadoR del J:'oder .t'Úblico 

m1e es e1 .ti;stado, como er>te investido 

ridad con caracteriaticas de decidir y ejecutar. 

Utra caracteriAtica 'de distinción es, -
-::'·'., ___ ->;-: ' -. o- ::-, • 

ciue con-tra las >.:iocied.ades Y.iSUs soc~os se pul'ld€l e,jercA 

tar el poder coactivo es"decir a~ .~~1~de e.j~roitar el -
;·- .-.. oc·.---:"°·-·-·o---- -~·-: _, ~<- - '. : • • 

derecho que a;npara el valot' mismo, e:q. la v1a y forma -

.estnblPcida por la Ley previamente 

caracterist'ica es imposibJ.e e .... virtud de que si él es-
. --

el mismo que crea eSl:l Ley y esos rei¡1:d:R:Í.tos para !'0".1.er 

e.jP.rci tar a los- n<l·rt:i culi:>res, es imponible que él mis

mo sP. e,~oc11te 1 por lo oue est~ onrA.cter:!'.etticR es irnpo-
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1os titüJol" <l~ .. c;rMtt\' :r e1. v.-, 1.0··· 

,ll~p:i:i.r a. l~. s1.ro:1Ji.~ritP. 

ta.nt:o, el 

sea doble 

á) m1Jt¡;;:~ü · 
>cb).· ... 

!Jo or:i.mero ·en dtvinto. conl'ltictt1~;i un ob:ie-" ' , ,• , , , .. .. ~,,~~ '~ 

to COI'POl'al 1 tr:i.d]lll;EH1f'!:Í.Ol}8.l 1 Ubicado ~Y, e]. eSPPCiO Y en 
el tiemno. 

posee uni:i -
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rlp, créd5.t,o. es ciocumento '11.necesario 11
• ve esta Palabra -

ded¡,1c:i.mos :' 

dica e"' 

de .cr.~ 

fa realida<'.f ,júri 
- dice 'hna - 1 consti tn;1e lo· oue la -

cJ.nct·d l1!\ b"l 11?.rr:eido ·• incorpo:raci 6n". _,1 ·t;ecnic:l.r,mo, de 
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origen e.J.emán era nrimero que 

do c~lticado por Vivante como 

crel'lmos que ll'l. eY.presi6n 

y ~l titulo R tal 

<:!l dP:recho y 

1108 

C\T'édj to. foi 

o calidnr1. riue ti.~rn? 

t.itnl 81'.' 1 Pf'l ar.>n1.T.' !'!. ';n4 (')'\ lo :-i0P-ee 



119 

~ión ".!'rn ·en ql se conl'lizna,. S61o .el t1J:nüer i'l.$ l c'l.n~,,,~ .. "'-
" ,, -. , 

to !l'Jf'!rl~ 11 1e~it~.l"lar!'?e 11 
ci:iMri titttla:r del 1er.:ic11G tn0t;1'"';n

, ,...11t1.o, ? ezie-tr e 1 c1JJV:?1.iI'1ie~to 

ci 6n del doc11,1n°n,to. 

RRpento pn$ivo, ·el 

'!,i. t:imRdO • 

rlice que el 

si6n ·y il.émás 

to, 

do . S:i. ia let:rq, . 

t'l.nte 

e) 

hwar " ;~~h"l 1 A-~~~r5 élhl.fi'.:<>'<'10 011 nn:.:i, mef.tid<1 1 ,~1l"'!llJ"' i,,,,_ 
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cunstrmciaa. Dice el maef'!tro Tena, que la. Htera.lidad es 

una notR eoencisl y privativo 1e lo~ tituloi ñc cr,dito¡ 

coml'.1 lo en 't11 jncorrortici.6n. tfo i;raemoB '!.:7"1 !10 trqt.~ r!e

unn not;., er>enr::i.nl y p:rivntbrq, ~,,, ".lU!.'1 la li-l;er<iJ i.di:>.r,1. 1 "-::;, 

rno 11nr>f;A V:l.cueto y rTf'lli:i, (ltJ l'!ar11f!ter.-ÍE;ti.c~ .·b."'Mb~!n :1° -

ota•oA 11ocumery1io"l y funCT:i .. oM 1>h H+:uloa 111.r cr6.Aito,:·eó1.El7'.'.". 

m9n·h1;> non el alclln~D "~ una premJ11'1i6n, en ~l "'r.>ntir'l.o 1'le 

t:;u~ l?. l·!'l;)' prf!~'l!"A q_u.> la "1-:d Pti>nn i. P. 

ciona. ~· mid.I'; por nl texto que 11on!'lt;p en r.>J 1.ol.'.!umcr;.to m:! . .:_ 

¡qQ ¡ 1'0!'(') lP lif:';JJ:'F11J.d13r'¡ T111ede '?!::.t'l'I'.' 0Cnt:i;>a C:Í.Cl:."l (') "?tÜ:i.

rt<:rnA9 pot' ~lel!1én1:o!'l extrrifki? l·<:"=·· 

Pot' e,iom:plo: J.11 PMi.Ón ñ0 11nri. Fk1c:l.eñRd An6n{mR tiene ~fi 

SociAd.nd. 1 r.J.1Jl3 es un elemento e:v:trn~o rü td'.tn1o 1 z• q111> 

'!'l!'"l\r1;1J ece qol,J'.'it él un Cf""ó "'~ 14 P"!'€'!'i>nd,i:i i:ntpe lo ':'·'('>-

8.1. Rt; trri't;q d.O •.m título t:.rm T'le~f~c.tO 001l!O J:i;l;']~':n;-p,,,q(L,

M:"hj.o, '1"H' P~ el tHuJ.o 1!" ':'":'6riito m~s comrilf\'tq,;Ji~~!l!"Y'I 

"f.''",~ (".i> RO 11'1, Ji. ter!'IJJ.ii nd !,"'~H'lii e ~':'!' contt'B.\1. iche.,;'i!:i~tla 
l1ey. Po!' r;-jPrnplo: <>i l':' 1et-r1' "e ~nmbfodice~ú~,,$tÍ,vc~-



que Re 

t:i.vo) eP el a 
- ' ', '. • c •• • ·-··: :. ¿ ·> ···-~,~,' '. ·.-.;,___ •, 

ri.~nao soh:t'e título y. t;'lfl:t'flt;hos sn ~J .;;i,nc~r.pc-:-
.-~,, :-_ -.:; _,_·, -

rr:v'lofl' y· la exnr~!'li6n' autonblllfo in.a :tc<,l~.n que ef derecho 
-·." -~ .... ::'··~· ·- ·- ". • ,.. : - ·, ·- .. -· '>.'/ •. / '., ,;): •'I' - • - •.,, , __ :. 

de 1 t:\.].i.1i~r fl~S~J.l~Lc:f~~·e~ho-~ind,ep,endient;e1';·~;:i;i.~.~1~:~.~nt:frfo~~~ -

<'le 11.'~ª~-~~d~ t~:t'~~~t1~.-~1J,e __ \l'fl,~~-qt1.irí'o;rvio~.e~\; dócttmento-n.d-~ --· 

quiere -1.m derecho propio distinto de( 

6 !JOdrfa' tener quien le trf'!sll'l:i.M el tí.tulo. Puede ñqr¡:-;e 

el Mso, por ejemplo, de que f!.Uien ~r9n~f',.tti6 e_l titulo, 

SOR un poseedorleg:l,timo·ypor ijPntQ notP.ng;a t'lr:rec.ho -

IIA.I'a t-ransmi tirlo ¡ sin emb~rgo,. el ?-'·'ª ,i:ld'luiex-e el doci:, 

rnento ª"' t-uena ré, adquirirá tm derecho que serÁ in"l.e--
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pend3.ente, a1).t6nowo,. rliversp -1~1 '1e!'e0':.o "JlV:> tenÍP.. l~·

ner>i'loriu '!Ue Pe lo tr~5miti6. •···. 

ta 

... . . -

"" 1 2vr:t]J'l'.'l0. :i.nM~"?:; r0:r-o; 'i'ntod~ ce~o, ~· MP.'.~~.n ne 1re-

c.-~ mi:s itvPlifltB .. J:J.UP.Aar6. ohl5.?:qi:10 !'"'"'.'"'1n"'-
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d.-;n 

r".':i.!' en el valor "lm:ltido !)o:r 

+·~tulo. 

.un:i.9a-

rnPnte t!UP. pll:i:'cü\l.mente, pilo~ este alement~,.Úéne dos as-
. -, ··= ·----

pectosf nct:i.vo oon~:tsc~ente ep la propiade.1. n.ue .tiene d.él 

tfi;,Jlo el que la pone y lP.. PP..~i,ta con'.t.i:l.Ate en lf'!.; QPli';:t>

('; fr i:•:o t :i:ene el e !l!'~17ho ri .. c ~11rr.;:-lir r:on su ot li.'!A<lién -
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(':;.>~Hi-t-o 1 C(''.'1 1.'\ 1~T1~('P. gt>J.,;l')Á'!?.~. n''I'> "'('IYI +:~.i;11Jl'I!'! ·~" 0""6'1};. 

+-n T"'~r-1; ,..,..," "'"' ,,.~.,_ri·,,~;t,'."'I· ,.., .,,,,~.,.¡..("\ ,,,,"" i.l'I"" 
.. . .. • .,1'1 . 
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C A P I T U L O. V 

CONCLUCiotrn:s. 



. ' 

126 
r-, (' ""! , • - , •:· ' ,, .... 

ri:ici6n son ahr.oT.'h'.irlo8 l:"n !!?"t:.ns d.e _con2umo, y con po .. ste-

rio1'.'i.c1a."! a lr:i con~UT'J.P~:i6n 'a.'? 19. R.~YoJ.n~i01" Mevfoa~P n1_ ':2 

h5.erno fl[.';:".'Una ohll;:'."tdq'11?S 11_1.te )~B'bÍP. 9-'J.11_11~:.-it)o con ef oh

je+o ae n,j1:st.ar ias opiiE;,_éio'rie~_ exterior.es .a:<:>:i. _;i;ohie,..,.,f)_ · 
•"" ·-==-·==- -~=c-i· ----· -·- __ _ _ __ '"'°'"""-'--= 

J.A. p:rime T.'o. <:>rnfo:i . .Sn .d1> 0on~·~'.-hon · i;>J. ~:tn. d7.> ·c1.1_hrir ~ l T'"'J·d.

ir(' r:110 .11A_hH cbnfrr.i-1;· c0.~iJo~~··~~n~o,$ ··-'l'~~ ~o;·~~;~_f.eJ'011+:~~
fT10f:i.'ro$' r\i15o :'tie{P<>trl R~< a ·é' ·op~r<ir i:: c0tlc'.\e,}. ;;'.;t':i.h.·~.e-~ 00$prro

J.1.P1' 1 ~ ,,~;!lo"1fo t~n ;rPf'RJ'¡.,_ .a·:~1>~8.$.~;;,~~,'.-~1Í~~-~",_;_~nt;er 
--=P.r.isfon~s·d~~h0~·n:s ··P9~5ns40s•;<imi~~i~a;?c~1~i~J-~sii:-w0i9.1!. _ 

1 ·'-

' : . . ' e -~ '.;"';·:~ : ,_- ' 

,, 
RJ. 9st?.c,1o se ,,¡~ .:~'Jli~~~?. ~:i~e.rtf Y' 

s'"t'ie t:1.~·-.hon0~ p~·r~: ±~~J;:iui:r 

un E1aneP¡ni~rit~;~(3 l<1 dó,\tda 11ú~Üc? inJ·e~~~' ~{~f;0 lo·r.ntJ: 
-=--;-º";',~~--=·-=--==-""";;º~- -o-Ó=--;o-oc-o''"'°_:"-=--'~ -'--,=i~-~:~..:;...._:,= '.;._-;,,.±" __ =:<~ ---- -'~.:có~.:....'.o-'.-' !.___ --

rior, hab:!:'~ que (':onnlJd_r 8. e$+e 1'.'escneóto rp.i.~ \rn0 de f().; ::: 

fn~t or0r<q1i ~\.~hiw <f'11 ;;0rP. c.i:i,o. R~·'.;,~;~~~t.~J3-'-',~-cd€-<4~~tÍ5c~~·~~~~·~·'.3 i1 C1-

ln ce-n-ali.z-R~.ion de üt ñ.e11.n..n -:i.:nte:r.'na, !'e::-mi:t:i~n,a,q: as:f. · l.<i 
.. -. 

int¡;>gT'ac1-6n ne \Jt;P ''alio,,f), -rea. ñ9 csrretera.s, .:e1 i:r'l.rl'\nc-? 

a!" lf:I. irn:Ii..1<>t.:?:':i.~. en f:'!:>._n<:>J'.'ql, lr-a~ c(l,,,"+ruc.ct~r;_ a.e <.:"B!)'~e" 

sir-t!'.1'1A!" d!'\ 1'.''.i.PC:(i: :'MI, }t> l".jec11~i6n fle m~~e~OS<:1.q !"'\:'lr'!'l" -
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tf?s en 1ri.rtud '.:1.!1 la fnrición fJ.Ue 

r;:n,.. 10~ suef(la~ 

ciihlr;r r1.1 Jir¡11i.dac.i6nx oorno 

por 

lor; 

h b ... ). ·. . . 
•• D .. erse .es -

los ni1cleoá.:. 

"ler: E>n metRlico 11úe -~st'os ,facilit.aron al r;obierno coneti

tnciÓnaid sta y por úitimo ténemos a los. h~~·~·s· de cam:i.nos

quo tenían como fimilidad., rtntori?.t:tr nL ejeQutj.vo fe:lerol 
' ' ~· - " -···.; - -· •c.,.--7".-~----- -'¿ 

' por medio d.e la Secr("taría iio Hi:ici.enda y Credi to PúbHco, 



el'!'i~i6n. 

est:ui!:i.o 

.... m~.t:U!o~ .ro:r 

1'1'~ , o tal'.'to ~'!")· 

ohl.i;Pcio~0~<:1~ 
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