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CAPITULO 1 

. "CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS TITULOS VALORES" 
1. Ubicación de los Titulas Valores 
en el Derecho Mercantil. 2. Concep-
tos de Titulas Valores. 3. Caracte-
rísticas esenciales de los Titu10s 
Valores •. 4. Funciones de los Titu--
los Valores .. 

1.- UBICACION DE LOS TITULOS VALORES EN EL DERECHO MERCANTIL. 

El desarrollo y perfeccionamiento de los Titulos Valores ha sido lento 

y ~l considerarlos como una Institución de gran influencia en el proc~ 

so del desarrollo económico, nacional:e internacional, se inició en el 

siglo pasado, es. deci.r que no han surgido sus ordenamientos positivos 

en forma intempestiva~ sino que se han desenvuelto ordenadamente en la 

. práctica comercial a través de las diversas especies de Titulas .. (1) 

Una vez aparecidos y desarrollados, los Titulas Valor~s son agrupados 

y regulados p·or las diversas leyes escritas y como su campo de ap1ica-

ciónse ha difundido a la mayoría de paises, ésto dá lugar a una regu-

lación no sólo en el ámbito local, sino también internacional. 

Los Titulos Valores son documentos mercantiles, de naturaleza especial, 
I 

cuya regulación obedece a la necesidad imperiosa de facilitar y garao-

tizar su circulación, en otras palabras de permitir que pasen de unas 

manos a otras, dando al adquirente plena garantia en cuanto a los dere 

chos que se derivan del Título. 

Las doctrinas modernas de la materia, reclaman el establecimiento de -

(1) Joaquín Garrigues. Tratado de Derecho Mercantil. Tomo 11. "Titulas 
Valores - Págs. 77y.H2. Edición de 1955. 
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reglas uniformes para los Titulos Valores, en base a su naturaleza juri-

dica; para evitar extensas regulaciones legales si se trataran éstos en 

la teor1a de los contratos particulares de los cuales se originan. 

En base a lo anterior y acorde a los lineamientos de la Teoria Moderna, 

nuestro Código de Comerd.o.) establece una categor1a aparte para todos --

los Titulos Valores regulados por normas generales con sus caracter1sti 

cas fundamenta1es y por nórmasespeciales al tratar cada especie de Tí-

Asi tenemos que en el Título Prel.iminar el Art. 12. de nuestro Código de 

Come'rcio dice: Itque10s Comerciantes~, los Actos de Comercio y las Cosas 

i1ercartt'i}les~,sereg·irá.npo:t las disposiciones de este C6digo y en las -

demás Leyes Mercantiles, en su defecto, por los respectivos usos y cos-

tumbres, y a falta de éstos, por las normas del'C6digo Civil". En el -

Art'. 5 del mismo se dice: son ~Cosas. Mercantiles: 1. - Las Empresas de ca 

rácter luerativoy sUs elementos esenciales; 11 .. - Los distintivos Mer--

cantiles y 'Las 'Paterites ;111."- :Los Titulos Valores; y especificamente.-

en el LibroOtercero que·comprende trece Capitulos y trescientos veinti~ 

d6s articu10s se reglamentan con· toda amplitud los .Titulos Valores. 

En vista de 10 anterior es conveniente hacer consideración sobre 10 que 

son' "Cosas Mercantiles", que según él tratadista español Emilio Langle 

y Rubio son "todos los productos nat.urales e industriales, útiles y pe!, 

mutables, en cuanto sobre ellos recaen Actos de Comercio"; . (2) por 10-

"(2) Emilio ·.Langle y Rubio- Manual 'de Derecho Mercanti.l Espni!ol, Tomo .. 

. II, . Pág. 13. - ROSCH. Casa Editorial •. Urgel ,51' bis, Barcelona, 1954, 
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tanto esas cosas han de tener un valor de cambio y lo de Mercantil lo -

toman al ser objeto de actividad comercial. 

Tal como 10 establece nuestro'Cédigo, dentro del término genérico de '--

"Cosa r1ercantil"~ están comprendidos los Titulas Valores en forma espe-

cífica, diferenciándose de las demás Cosas Mercantiles en cuanto que éE.: 

tos tienen un valor representativo, siendo coses típicamente mercanti--

les, es decir que sielTlpre conservan este carácter. 

y en vista de lo anterior es que la Doctrina y las Legislaciones Moder-

nas consideran a los T1tulos Valores como "Cosas típicamente Mercanti--

les", ~>uesto. que para la transmisi6n del derecho que incorporan se nec~ 

sita la entrega del documento. Las cosas típicamente mercantiles son -

aquéllas que han nacido para servir al comercio, siendo esa su función 

esencial, la cual justifica su nacimiento y justifica su existencia. 

2.- CONCEPTOS DE TITULOS VALORES. 

En nuestroC6digo de Comercio se define en el Art. 023, 10 que son Tit~ 

.10s Valore~, diciendo,aue "sonTítulos Va1ores.los doculf-entos necesarios 

para hacer valer el derecho literal y autónomo flue en ellos se consigna. 

ArUSTIN VICENTE Y (ELLA dice: "Titulo de Crédito es un documentooue pr.:=. 

sume la existencia de una obligación de carácter patrimonial, ·literal y 

autónoma y el cual es necesario para que pueda exigirse o efectuarse vá-

lidamente por el titular el pago de la presentación en que consiste ----

aCluél"~ (3) 

-~~--~-----
(3.) Agustín Vicente y e ella - Los Titulos de Crédito en la Doctrinn y ~­

en el Derecho Positivo-- Segunda Edici6n - Págs. 22, 32.y 33 - Edi-­
tora Na.ciona.l, S.A." Ué.:dco, D.F. 1943. 
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Se critica la expresi6n'anterior de "Titulos de Crédito" porque deja -

por fuera a los Titulos Repr ... sentativos y a los de Participaci6n, ya -

que dicha expresi6n m&s bien se está refiriendo a la función económica, 

lo que no siempre existe. 

Ahora bien, creo que es indiferente emplear una u otra terminología, -

siempre desde luego que el concepto tenga claridad~ 

César Vivante define al titulo de crédito' como un documento necesario·-

para ejercitar el derecho literal y aut6nomo expresado en el mismo. (4) 

La definición de nuestro C6digo coincide esencialmente con la anterior 

que d& el tratadista CésarVivante al definir los títúlos de crédito, -

siendo ésta completa y clara, encontrAndose en ella las características 

principales :de los Titules', Valores. 

J.- CARACTER¡STICAS:ESENCIALES DE LOS TITULaS VALORES. 

De acuerdo . con '.la· Doctrina l1oderna, se puede asignar a los Titulos' Valo 

res las características esenciales siguientes: INCORPORACION, AUTONOMIA~ 

LITERALIDAD Y LECITIMACION. 

1) INCORPORACION: Consiste en que el derecho queda como un anexo al T1--

tulo, volviénd?€3 el documento indispensable para la reclamaci6n del de-

recho que incorpora. ES'la relación más completa entre el documento y -

el derecho, al grado'qua'la titularidad del derecho se subordina a la --

tenencia'legitima del documento. 

rt~) César Vivante - Tratado' de Derecho Hercantil-- - 'Voltlmen lII·· - Primera 
Edición' _. P~g.· 136. - 'Madrid -;'Editorial' Reua, S.A.,· 1936 •. 
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Para la debida comprensi6n se vuelve indispensable recordar la clasii~-

caci6n de los documentos, desde el puntqtte vista de la. relaci6n exis---

tente entre los 'documentos y los derechos que éstos amparan.; siendo la 

siguiente: 

a) Documentos Probatorios: que son;aquellos que tienen por objeto Clnic!, 

mente servir de comprobante a la existencia de un derecho determina-

·do o de una relaciOn juridica, naciendo por lo tanto el Derecho inde 

pendientemente del Documento, pero por acuerdo de las partes se for-

maliza.con la finalidad de preconstituir la prueba. (5) 

b) DOQ~entos Constitutivos: son aquellos ·que constituyen una formali .... • 

"dad ·'indispensable. por exigirlo asl la Ley para la constitución dd 

Derecho, 'pueste 'que de su elaboraci6n nace éste. Se trata normalmen-

te de un contrato solemne que requiere la 'formalizaci6n de un deter-

~inado documento para su validez, naciendo· el derecho, sóle que se -

otorgue el documento. (6) 

Ej~plo: El contrato de compravent ~ .de: un 'inmueble debe otorgarse en 

Escritura·P6b1ica. 

c) El Titulo Valor: es' aquel documento necesart..,. }:)ara la reclamación .. del 

derecho que incorpora '0 sea que la'falta del Titulo Valor-no'puede s~ 

plirse:por otros' medios-de prueba y su traspaso hecho en legal forme.; 

d& al'tenedor legitimo e1:carácter de duefto indiscutible del derecho. (7) 

Ocurre que en 108 Titu10s:Valores, la relaci6n entre el derecho y el do--

-.. ------
(5) Joaquin Carr1gues-- Tratado 'de' Derecho Mercantil--Tomo·Il. "Titulas 

Valores" - PAgo 8-- Edición'de.1955. 
(6) Joaqu1n Carrigues - 'Obra citada, pág.' 3. 
(7) Joaqu1n (arr1gues _. Obra'citada, pág. 9. 
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cumento es tem 'estrecha, que jurtdfcamente se vuelven inseparables, no 

pudiéndose exig'ir ni transmidr el derecho sin el documento y al tener-

lo se dispone dEÜ derecho en -él materializado. 

Es la objetivación de la·realidad jurídica en'el papel, (8-) 10 que la-

Doctrina llama "Incorporación" como decía al referirme al Art. 623, es-

te 81:'ticulo contiene 'las 'características esenciales de los Titulos Va--

10'res y . considero 'que se refiere a la Incorporación al decir "Documento 

'Ñecesario i , reflejando esta expresión la relación intima entre Derecho y 

Documento. No obstante de que otros consideran que lo que hace relación 

a esta característic'a, es la frase que en éstos s'e consigna. 

Dentro de nuestro Código adem~s del articulo tantas veces mencionado, -

hay otros "que de su redacción se deduce la caracteristica de la Incorp2, 

ración y as1 tenemos que los Arts. 629, 630 Y 631 no hacen más que con-

firmar que el ejercicio del derecho está condicionado a la tenencia del 

documento, siendo aquél un accesorio de éste. 

Entre las excepciones escasas que tiene el principio de Incorporación, -

se encuentra'la de que es posible ejercer las acciones derivadas de una 

letra de cambio, sin la presentación del documento original, es decir 

bastando la exhibición de una copia simple de ella, si se ha remitido el 

original para la aceptación y no fuese devuelto, Arts. 784 y ,787. 

II) AUTONOMIA: consiste esta caracted.stica,· en ·.que cada nuevoadquireg, 

(8) Robe'rto Lara Velado. - Introducción' a.t ··Estudio del Derecho Merc~mti1. 
Segunda Parte ,._. Pág~ 23 - Imprenta' Na¿ional.~ 1968. 
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te de un Título Valor" lo que obtiene es un derecho nuevo, originario y 

en ~onsecuencia el obligado por el Título no puede oponerle al nuevo 

acreedor las excepciones personales que podía oponer1e el anterior. 

La caracter1stica en desarrollo la recoge el Art .• 635 del Código de Co­

merciQ, cuyo texto es el siguiente: "La incapacidad de algunos de los -

signatarios de un Título Valor, el hecho de que en éste aparezc~m fir-­

mas falsas o de personas imaginarias; o la circunstancia de que, por 

cualquier motivo, el t"1tulo no obligue a alguno de los signatarios o a 

las personas ,que aparezcan como.tales, no invalidan l.~s obligaciones de 

rivadas del titulo en contre. de las demá.s personas que lo suscriban". 

Podemos concluir, ·-que también desde el punto de v.ista del obligado, es 

independiente y diversa la obligaci6n de cada uno de ·los signatarios. 

·Los Títulos.Valores fueron establecidos para facilitar su circulaci6n, 

o sea, . que 'los derechos que incorporan pasen de una mano a otra con su­

ma facilidad, y con esta cp..racter1stica 88 Astá sa:t:antizando la verdade 

ra razón de ser de los mismos. 

'Para terminar, acudo a un ejemplo ·sobre la autonomía de los Títulos Va­

lores, suponiendo que un absolutamente'incapaz emite u~ Título Valor, -

el-que no·.puede hacerse efectivo contra él, por no tener capacidad de -

obligarse, ·pero sí un capaz efectóa con el títul() un acto cambiario, c.?. 

mo sería. endosá.ndolo, siendo su. tenedor legítimo o 10 avala, se convie~ 

te en el responsable de ese acto, indepl?ndientemente de la invalidez --

.del acto de emisi6n. 

111) LITERALIDAD:· consiste en· que ~1 derecho es tal como aparece en el 
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texto del titulo, de manera que 10 que no esté en el Título o no sea ex-

presamente reclamado por el mismo. no puede tener influencia sobre el de 

recho. (9) 

Esta característica cumple el objetivo de que cualquier persona que ad--

quiera un Titulo Valor:1 con solo la lectura del mismo, puede estar segu-

ra de la clase, extensión, modalidades y condiciones del derecho que ad-

quiere. 

El Art. 634 del Código de Comercio, consagra esta característica al est~ 

blecer 10 siguiente: "El texto literal del documento determina el alcan-

ce y modalidades de los derechos y obligaciones consignados. La validez 

de los actos que afecten la eficacia de los Títulos Valores, requiere --

que consten precisamente en el cuerpo del documento, salvo disposición -

legal en contrario". 

Consecuentemente se vuelve necesario e indispensable hacer constar en el 

texto del titulo, cualquier circunstancia que modifique, reduzca, aumen-

te o extinga el derecho, por ejemplo si el tenedor de una letra de cambio 

se presenta ante el obligado, reclam~ndole el pago y éste no 10 cancela 

en su totalidad, sino que solamente hace un abono, acept~ndolo el tene--

dor, se vuelve necesario para que el pago parcial surta efectos; que se 

haga constar en el Titulo Valor tal circunstancia mediante nota firmade 

por el tenedor, en caso contrario aunque se haya dado al obligado un re-

cibo por el valor del abono, el mencionado obligado no podría excepcio--

(9) Joaquí.n Garrígues. Tratado' de Derecho Mercantil. Tomo II - "Titulos. 
Valores. P&gs. 58 y 59.- Edición de 1955. 
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nársele judicialmente el valor de la letra, ésta ya ha sido endosada -

por el tenedor que recibió el pago parcial o abono. 

En el caso anterior la persona que hizo el pago parcia1 3 ya no tendría 

acción cambiaría, síno que sólo le queda la acción civil correspondic!!, 

te. 

La característica de la literalidad en los Titulas Valores, nos obliga 

a distinguir entre lo que son "Títulos Completos" y ¡iTitulos Incomple-

tos", siendo los primeros, aquéllos que tienen'plena eficacia por si -

mismos, sín necesidad_de hacer referencia a otros elementos exteriores 
I 

respecto del títu1q, por ejemplo la Letra de Cambio es un Título Compl~ 

to; los Incompletos son aquéllos cuya eficacia no la tienen por si mis-

mas, sino en función de otro acto o documentos, la Acción de una Soci~ 

dad Anónima su eficacia está en relación con el pacto constitutivo de -

la Sociedad, y si ésta fuese declarada nula, como consecuencia también 

lo sería el Título de la acción, y si por error un título representati 

va de una acción expresa una cantidad diferente al de la Escritura de 

Constitución, lógicamente prevalece el contenido en la Escritura. 

Es decir que la literalidad no funciona plenamente respecto a los Títu-

los Illcompletos, actúa como una presunción que puede destruirse, pero -

tratándose de los Títulos Completos ésto no ocurre; y es por eso que --

AGUSTIN VICENTE Y GELLA considera.que la Literalidad funciona como una 

presunci6n, ésto es, que la medida del derecho es la letra del dOCUffian-

to, pero con la salvedad ,de que puede d9struirse.(lO) 

(10) Agustín-Vicente y Ge11a~ Los Títulos .de Crédito en la ~octrina ~ 
en el Derecho positivo.- Segunda Ediciónw' Págs.- 33 ... - EdItora Nec1.S: 
nat, SO'A .. , México, D.F., - 1948 .. 



- 10 -

IV) LEGITlMACION: consiste estacaracteristicaen que-el tenedor del Ti---

tu10 Valor, es el titular del derecho que aqu~l ampara, o sea que el 

ejercicio del derecho depende únicamente de la tenencia -legítima del tí-

tulo, es necesario para su .legitimación si el título es Nominativo l_a -t~ -

nencia material del título así como el registro a favor de su tenedor; -

si es a la orden,serA necesaria la tenencia material del titulo. 

La LEGITlMACION hay que considerarla en un doble aspecto como funci6n --

activa y :2asiva, la primera consiste en atribuir al poseedor del titulo 

el poder de ejercitar el derecho, con la sola exhibici6n del mismo; y la 

pasiva o sea en lo que se refiere al deudor; éste cumple su ob1igaci6n -

pagando al poseedor que le exhibe el título y aunque después resulte por 

operaciones extraftas al titulo, que el derecho correspondía a otra pers~ 

na, no por ello se-tendrá que pagar otra vez. 

Viene a ser la Legitimaci6n un estado que se exterioriza por manifesta--

ciones sensibles que suelen corresponder a una determinada situación de 

derecho, es decir un medio para facilitar el ejercicio de un derecho, --

eliminando las dificultades que-ofrece la demostraci6n de que un derer:ho 

existe y nos pertenece. (11) :"! ". 

En concordancia con lo anterior, es necesario distinguir entre dos Rel~-

ciones Jurídicas, L., Causal,_ y la Cambiari'i!.. _El Título Valor se emite 

porque existe una relaci6n jurídica anterior a él, que-viene a ser la bn 

se del mismo, por lo-tanto la relaci6n- juríd:tca preexistente a la . .:' 
em~s~on, 

(11) Joaqu1n Garrígues. _ Tratado de DerechoM8rcantíl-;"'- Tomo Il. -_ Titulos 
Valo:res.- P~g. -49 .. Edici6n de 1955. 
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eS,la Relación Jurídica Causal; y la relaci6n jurídica que nace de la -

emisi6n es la Relaci6n Jurídica Cambiaria, porque en cierto modo susti-

tuye a la relaci6n causal. (12) 

El fundamento pr~cticó de esta característica, está constituido por la 

necesidad de hacer m~s segura lanegociaci6n y circulaci6n de los Titu-

los y el fundamento jur1dicoreside en la Tutela que el derecho dispen-

sa a la'posesión, específicamente a la de los bienes muebles y que se -

basa en considerar a la posesi6n; como la manifestaci6n externa del de-

recho de propiedad. 

. , 

En nuestro Código de Comercio esta característica está 'contenida en el 

Art. 629, que en su Tenor literal dice: "El tenedor de un Titulo tiene 

la obligaci6n de exhibirlo para hacer valer el derecho que en él se COl" 

signa"~ etc. y los Arts.&54, 657 y' 675, señalan los requisitos exigi--

bIes para la Legitimaci6n de los Titulas Valores, cuando son Nominati--

vos, a la Orden y Al Portador, respectivamente. 

4.- FUNCIONES DE LOS TITULOS VALORES. 

Las funciones de los Títulos Valores se pueden reducir a dos, especial-

mente: a la Jurídica y a la Económica, influyendo ambas en grado sumo -

al desarrollo de la Economía del país. ' . 

El fin jurídico,principal consiste en evitar dificultades en la circuLií 

ci6n de los Títulos, por lo que éstos deben contener certe~a y seguri--

(12) Roberto Lara Velado. Introducci6n al Estudio del Derecho Mercantil. 
Segunda Parte. - Pág. 25. Imprenta Nacional. ,l.968." 
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daq, que vienen a ser o constituir lo esencial y característico del De­

recho. 

La función jurídica viene a garantizar en los Titulos Valores la facili 

dad de ejercicio y de transmisión, así corno seguridad para el adquiren­

te de los mismos. 

La función económica tiene. como base el 'crédito, es decir la facultad -

de poder disponer de bienes presentes para realizar con los productos 

naturales los cambio,s, que los volverán en el futuro capaces de satisfn 

cer necesidade.s. 

Encontrando. que la seguridad" elemento esencial del fin jur1dico, tam-­

biéú 10 es del Económico, puesto que con él se garantiza a los acreedo­

res, que su derecho se puede hacer valer "al vencimiento de sus plazos, 

existiendo al mismo tiempo la posibilidad de negociar 'lós titulos. 

Repito.que los Titulos Valores facilitan el crédito, puesto que cumplen 

con la doble misión de garantizar por una ,parte al acreedor, del peli-~ 

gro. de incumplimiento, y de servir de instrumento para la·circulación -

de la'riqueza. 

Siendo la literalidad y la ,incorporación las características de los -­

Títulos Valores, que facilitan la circulación rápida y segura de estos 

documentos, contribuyendo al desarrollo del proceso económico. 

Además de 'ser los Títulos Valore.~ instru:mentos d~ Créd:i,.to~ también lo -

son de pago, pudiéndo,se PQ:r m~qio de ellos extingu'ir ~bliga~iones~ sim­

plificando también la venta de ll).ercad,e:r1.as y sirviendo para la realiza-o 

ción de operaciones·de carácter financiero. 
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CAPITULO II 

"CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS" 

1. - Concepto de Bono Hipotecario.. 2 •. -
Concepto de Cédula Hipotecaria •. 3 •. - -
Discrepancia sobre las denominaciones 
Bono Hipotecario y Cédula Hipotecaria. 
4 •. - Caracter1sticas de la Cédula Hipo 
tecaria. 5 •. - Ubicación de las Cédulas 
Hipotecarias en el Derecho Mercantil. 

L·- CONCEPTO DE BONO HIPOTECARIO. 

Se vuelve necesario recordar el triple aspecto de que gozan los Bonos., y 

as! tenemos que se les considera:' (1) 

a) Como Titulos Valores 
b) Como representativos de un conjunto de derechos; y 
c) Como parte a11cuotas de una deuda social~ 

Abarcando el triple aspecto podemos decir que el Bono u Obligación nego-

ciable es un Titulo Valor, que incorpora la participación de su tenedor 

en un crédito colectivo a cargo de la entidad emisora. Dicho en otros -

términos, incorpora una parte alícuota de una deuda de la entidad emis2 

ra, a favor del tenedor, constituyendo el conjunto de éstos una colect! 

vidad. 

La obligación negociable pertenece a la categoría de los valores mobili~ 

rios, es decir aquéllos que' son objeto de negociaciones en ios mercados 

de competencia perfecta, llamados "Bolsas de Valores", son titu10s de 

Renta fija porque producen intereses a un~ tasa predeterminada. (2) 

(1) Roberto Lara Velado - Introducción al Estudio del Derecho Mercantil­
Segunda Parte. Pág. 33. Imprenta Nacional. 1968. 

(2) RaG1 Cervantes Ahumada.- Titu10s y Operaciones de Crédito. Quinta -­
Edición. Pág. 173. Editorial Herrero, S.A.- Amazonas 44, México,5, -
D~F~ "1966. 
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Las óbligaciones negociables se consideran titulos concretos porquo de~ 

rivan casi siempre del .'lActa 'de Creaci6n", entre nosotros la emisi6n se 

autoriza por Escritura Pública;, son: títulos típicos de inversión con ren 

ta fija y generalmente garantizados~ son títulos obligacionalés y't:!.tuIos 

bursát i1~s. 

La generalidad de la Doctrina en materia de titulovalorco - considera --

que las obligaciones negociables representan un préstamo, pero yo consi-

dero que más bien las Obligaciones Negociables o Bonos, lo que represen-

tan es una parte aU.cuota de un "crédito Colectivo". 

Dentro de las Obligaciones Negociables de tipo especial, se encuentran -

las siguientes: (3) 

a) Los Bonos del Estado 
b) Los Bonos financieros, los Bonos Hipotecarios y los Bonos 

de Ahorro; y 
c) Las Cédulas Hipotecarias. 

Su denominaci6n obedece a la naturaleza del sujeto que las crea, encon-

trando en las diferentes leyes, que los términos Bonos y Obligaciones -

Negociables son absolu~amente equivalentes, pero considero que la pala-

;';ra más adecuada para referirme a los titulos valores es la de Bono;·--

ahora bien surge el problema para distinguir cuales de los documentos -

denominados Bonos tienen la calidad de'titulovalor y así encontramos -

que los tratadistas mejicanos, ',entre ellos Joaquin RodriguezRodriguez, 

concluye que los Bonos Generales, los Comerciales, los Hipotecarios y -

(3) Raúl Cervantes Ahumada. ,Titulas y Operaciones, de' Crédito., Quinta -
Edici6n. Pág; ,'179 .;. Editorial Herre~o, "S.A. - Amazonas 44, México 5, 

.D.F. 1966. 
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las Cédulas Hipotecarias, .son obligaciones en el sentido de ser partes 

fraccionarias de un crédito celectivo •. Ta~bién Cervantes iU;umada cons! 

dera que el término Bonos queda restringido a la designaci6n de las --

obligaciones c;readas por el Estado, .por la:s Instituciones Financieras 

y por algunas Instituciones de Crédito como los Bancos Hipotecarios y 

el término obligaci6n negociable a los emitidos exclusivamente por las 

sociedades an6nimas.. . 

Se estima que el término obligaci6n es demasiado amplio, puesto que -- . 

comprende cualquier prestaci6n que persona alguna se obliga a hacer en 

beneficio de otra, o que por las relaciones de familia es exigible y -

en vista de ello es que paises como Argentina, Brasil y Uruguay denom! 

nan a los bonos "Debentures lf y a los poseedores de los títulos debent.1:!, 

ristas. La palabra "Debentur" ha sido tomada de la Legislaci6n Ingle-

sa, en donde 'significa lo que en Castellano "Obligaci6n" y en el sent! 

do natural su significado es "10 que se debe" o "10 que debemos" en re 

laci6n al poseedor del título. (4) 

Es conveniente aclarar que la Legislaci6n Argentina lo que ha tomado de 

la Inglesa es solamente un aspecto de la operaci6n, y ésto es el prést~ 

mo colectivo y no el de los préstamos individuales y es por ello' que al 

gunos comentaristas hablan de "obligaciones negociables" con el objeto 

de distinguirlas de las demás obligaciones que se derivan.de otras cau-

sas y Que no están destinadas a circular profusamente como las que pro-

(4) Raúl Cervantes Ahumada •. X1tulds y Operaciones de Crédito. Quinta -
Edición. P€1g. l72.:~ .Editorial Herrero, 8 • .1\.-: Amazonas 44" México 5, 
D.F, •. 1966 •• 
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vienen del contrato o de la escritura de emisión. 

El Diccionario de la Lengua Espaftola dá al Bo~o los significados siguie~ 

tes: 

a) Tarjeta a modo de Vale que puede canjearse por comesti--

bIes u otros articulos de primera necesidad, y a veces -

por dinero; y 

b) Titulo de deuda emitido únicamente por una Tesoreria pú-

blica. 

Trataremos de encontrar las diferencias especificas de los Bonos con --

las otras clases de Titulas Valores y para ello es necesario guiarnos -

por las diferentes clasificaciones que de ellos se hacen y asi tenemos 

que los Bonos pueden ser Públicos y Privados, que siempre tienen la ca-

racteristica de ser causales y que se emiten enserie; que incorporan -

un derecho de crédito y que al mismo tiempo incorporan derechos de par-

ticipación en la vida social, considerándolos en vista de ello, como ver 

caderas titulas de inversi6n. (5) 

Los Bonos pueden también ser Nominativos, a la Orden y al Portador (6) 

Nominados e Innominados y en algunos casos .por diversos motiVaR Re ~uto 

riza la emisi6n de IIBonos :::rovisionales" "que son canjeables en un momen 

to 1.etermínado por "Bonos Definitivos". 

Thaller, citado por el tratadista Emilio Langle y Rubio define el Bono 

(5) Roberto Lara Velado. Introducci6n al Estudio de.l Derecho Me,;eaJltq, 
Segunda·Parte. Pág. 34. Imprenta Nacional. .. 1968,. 

(6) Art. 680 del-c6digo de Comercio de la Rep1blica de,EI-Sa¡vado~.Pro­
mulgado. en ,1970. 
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así: "Es un título negociable dependiente de un empréstito a largo pla-. 

zo, que generalmente se contr8t.a mediante un llamamiento al público, cu 

yo titulo dá derecho a intereses anuales y al reembolso en una fecha 

que se determ.ina por la suerte" (7) 

Nuestro C6digo de Comercio. en el Art. 677 nos dá la definici6n de Bonos 

y en su redacción dice: "Los Bonos u Obligaciones Negociables son titu-

losvalores representativos de la participaci6n individual de sus tened~ 

res, en un crédito colectivo a cargo del emisor". Esta definición según 

mi opinión es bastante aceptable, puesto que es concisa, conteniendo 

los elementos esenciales que sirven para formarnos una idea correcta de 

lo que son estos·titulosva1ores. 

Para llegar.a la definición de "Bono Hipotecario", es 1:lecesario mencio-

nar que otras legislaciones, por ejemplo la Mejicana, opera en la si---

guiente forma, las Instituciones de crédito hipotecario prestan dinero 

sobre hipoteca, constituyéndole sobre inmuebles que representan un va--

lar superior a la suma mutuada; los bonos hipotecarios son obligaciones 

a cargo de las sociedades de crédito hipotecario, que éstas crean por -

declaración unilateral de voluntad, el conjunto de hipotecas otorgadas 
, 

por todos los deudores. constituyen la garantía ofrecida a todos los 

acreedores de la Institución, o sean los Tenedores de Bonos. (8) 

En el caso poco frecuente de la disminución de lagarantia de parte de 

(7) Emilio Langle y Rubio. Manual de Derecho Mercantil Espafíol. Tomo II 
Pág. 107 BOSCH- Casa Editorial- Urgel 51-Bis. Barcelona -1954 .• 

(8) Raúl Cervantes Ahumada. Titulas y Operaciones de Crédito .• Quinta -
Edición. Pág .• 181.. Editorial Herrero, S.A. Amazonas 4".., México, D. 
F. 5, 1966. 
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un deudor de la Institución, éste afecta indirectamente no a uno sino a 

todos los tenedores de los Bonos, pero esta situación no llega a perju­

dicarlos, por existir un fondo de reserva capaz de responder por esos -

eventos. 

Basado en lo anterior, podemos definir al "Bono Hipotecario" como aquél 

titulovalor emitido por las Instituciones de Crédito, garantizados con 

los créditos hipotecarios sobre inmuebles, constituyendo el conjunto de 

los mismos la garantia para los tenedores de Bonos. 

La regulación del Bono Hipotecario Mejicano, es diferente a la nuestra, 

aquélla viene a ser comparable con la que tenemos para la Cédula Hipot~ 

caria; nosotros tenemos los Bonos Bancarios Hipotecarios, que de acuer­

do al Art. 1229 del Código de Comercio, son aquéllas obligaciones emiti 

das por un Banco, con garant1a de una hipoteca directamente constituida 

en favor de sus titulares, por la persona a quien el Banco acredita el 

importe de la emisión; es decir que l~arantia recae sobre inmuebles -~ 

pertenecientes a un cliente del Banco~ ei hipotecante firmA los Bnnn~ -

como avalista, respondiendo por lo tanto en forma solidaria. 

2.- CONCEPTO DE CEDULA HIPOTECARIA. 

Los titulas-de crédito hipotecario, es decir Bonos y Cédulas, los ancon 

tramos en el Derecho Mejicano, teniendo éstos sus antecedentes en las -

InstitucioneS Alemanas y en las prácticas francesas, aunque puede aseg~ 

rarse que la Cédula Hipotecaria mexicana tiene caracteristicas propias. 

En México la Institución sigue un camino inverso al seguido en el Dere­

cho Alemán, en el Alemán aparece primero la Cédula como obligación di--
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recta del deudor hipotecario, creada con intervenci6n de un Banco Hipo-

tecario y evoluciona hacia el Bono:, es dec"ir que loa. Cédula Alemana. dé " .. 

nuevo tipo no confiere derechos contra el deudor hipotecario ni f.¡obre ... 

la finca sino ·que es una obligación directa del Banco, que tiene por -

cobertura un cr~dito hipotecario; siendo la C~dula Alemana equiparable 

al Bono Hipotecario Mexicano, en cambio en M~xico ha sido a la inversa, 

es el Bono el que ha evolucionado hacia la C~dula, caracterizándose és-

tas por ser emisiones hechas por particulares, (9) 

Las Cédulas Hipotecarias son consideradas como una especie de Bonos ca-

racterizadas p0r la especial garantía de que disfrutan, debiendo ser --

emitidas por los Bancos que realicen operaciones de crédito hipotecario, 

quienes tienen la calidad de Emisores, ahora bien, de acuerdo con las -

disposiciones legales de la Materia, los hipotecantes no tienen la ca--

lidad de Avalistas, sino que la garant1a de dichos titulos es y será in 

directa. 

En la Legislación Mejicana, las c~dulas hipotecarias son titulosvalores 

emitidos sobre inmuebles determinados, de manera que el acreedor ~ue las 

toma tiene una garantía limitada por la suerte de los mismos, es decir -

que el tenedor de la c~dula es acreedor exclusivo del inmueble. 

En cuanto a la Cédula Hipotecaria debemos buscar su origen en el Derecho 

Alemán, debiendo advertir que en algunos r~1ses de Europa y América han 

existido simultáneamente desde hace varios afias dos formas de hip'oteca, 
... ---------
(9) Raúl Cervantes Ahumada.. Titulas y Operaciones de Cr~dito.. Quinta 

Edición. Pág. 181 .. Editorial Herrero, S ... A., Amazonas 44, México 5,­
D.F., 1966 
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la llamada Accesoria y la Independiente y Autónoma; 'en Alemani,a se han 

usado dos formas de hipoteca Independiente~ la que se ll~ma HANDFESTEN 

y la GRUNDSCHULD. 

La primera operaba as{:~ el propietario de un fundo se hacia entregar -

por la Comisión de las Handfesten, el número de cédulas de gárantia 

que solicitaba, por un valor uniforme~ o por diferentes valores, si 

as! lo determinaba. El total de la emisi6n era fijado en todo caso por 

el propietario. Cada cédula era por completo independiente de las otras 

y debía indicar, al mismo tiempo, que la cantidad por ella garantizada, 

la suma respaldada por las cédulas, que la precedian,de esa manera el -

tenedor'de cualquiera de esos títulos sabía con exactitud cual era la 

posici6n de su crédito respecto al' valor de la finca~ .,( 10) , 

La Handfest no era un título ejecutivo, únicamente otorgabn una seguri-

dad real sin suposición de deuda alguna, de manera que el portador de -

ella, para ejercer el derecho de garantía necesitabn acompnfíar el docu-

mento en que constase la d8uda reclamada. 

En virtud de la Ley Prusiana del 5 de mayo de 1872, se .3stablect6 cier-

to género de hipoteca con el nombre de deuda territorial, GRL~DSCHULD, 

en la que por una especie de ficci6n de derecho; no es el duefto de la 

propiedad el que debe, sino la propiedad misma, el 'p!:o:;,')ietario cansar·· 

va el derecho de libertar' el predio pagando el valor de 1ao cédulas --' 

(10) Gustavo ,Magaña Menéndez'.' E!1tndios Sociales, PoHt1cos y Econóui­
cos, Septiembre de 1950.- Pág., 31 y 32. 
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que' hubiere puesto en'circu1aci6n, sin tener la obligación de hacer1p, -

ya,que personalmente no debe nada; tiene también el interesado, derecho 

de pedir todas las, cédulas que desee y de hacer' que se asigne a cada una 

el valor que le convenga. 

Estas cédulas carecen de plazo fijo y el tenedor de cualquiera de ellas, 

cuando necesite su importe, notifica al dueHo de la propiedad gravada -

" que, dent;ro de seis meses debe pagar el valor de la códula, o en caso 

,contrario abandonar' la garantía a la ej-ecución o venta forzosa.', (11) 

Analizando los dos sistemas'a1emanes, encuentro que en 81 primero, es -

decir en el Handfesten, el titulo de la obligación confiere al acreedor 

una garantía personal y la cédula unag3rantia real, de tal manera que 

la seguridad que se obtiene es idéntica a la ofrecida por la hipoteca -

corriente, en cambio en el, sistema GRUNDSCHULD la garantía es únicamen-

te Real,de manera que el tenedor de la Cédula ec ,",creador Gxclusivo --

del inmueble y la garant~a dcpendG totalmente de la. suerte del predio. 

Para el caso en la República de Costa Rica la hipoteca de Cédulas es -

un gravamen impuesto sobre una finca por su propietario rara 2s9gurar 

el pago de un crédito, representado por cédulas, sin que nadi~,ni 81-

quiera el propietario del inmueble quede compromet.ido personalmente a 

la satisfacción de la deuda, y si a ésto agregamos que .1as códUlas no 

tienen preferencia unas sobre las otras y que e1total de la emisión -

es fije,do por el propietario, es comprensible 'que no 'hayan tenido de--

(11) Gustavo Magañe Menéndez. Estudios Sociales, Políticos y Econ6ml.­
coso Septiembre de 1950. < Pág. 32 .• 
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m~nda, puesto que para aceptarlas es necesario valuar el inmueble y -­

calcular la garantia tomando en cuenta las cédulas ofrecidas y el to-­

tal de la emisión, con el riesgo de que una baja en el valor del in--­

mueble produce una pérdida segura, puesto que no hay ct,ra cos,a ni ~erson.: 

que responda subsidiariamente. 

En nuestra Legislación vigente, el Art. 1226 del Código de Comercio de 

fine lo que son las Cédulas Hipotecarias, diciendo: "Las Cédulas Hípot!:. 

carias son obligaciones emitidas por bancos que realicen operaciones -

de crédito hipotecario, los cuales conceden garantta preferente a sus 

titulares sobre la totalidad o una parte de los créditos hipotecarios 

constituidos a favor de la entidad emisora"; y el Art. 126 de la Ley -

de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares nos define 10 

que son Instituciones de Crédito Hipotecario y en su tenor literal ex­

presa: "Son Instituciones o Bancos de Crédito Hipotecario los que oh-­

tienen fondos del público, mediante la emisión y colocación de cédulas 

hipotecarias, sean de garant1a generala de garantía especial." 

De tal manera que la emisión de Cédulas Hipotecari~s en nuestra Legi~ 

lación s6lo corresponde a las Instituciones o bancos de crédito hipo­

tecaría, no pudiendo por lo tanto ningún particular participar en es­

ta clase de operaciones, y las cédulas se encuentran garantizadas por 

la totalidad o una parte de los créditos hipotecarios que tuvieren en 

cartera, es decir que hay una garantía sólida, diferente a la Cédula 

Hipotecari~ de otras Legislaciones, tal como anteriormente he relacio 

nado. 
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3.-. DISCREPANCIA SOBRE LAS DENOMINACIONES BONO HIPOTECARIO Y CEDULA HI­
POTE.9~IA. 

Tanto la emisión de Bonos Hipotecarios como de Cédulas Hipotecarias~. es 

parte de lo que se llama operaciones pasivas de Banco, que consisten en 

que el Banco recoge los ahorros del público para. inverti~los por medio 

de sus operaciones activas, son operaciones reservadas para aquellas --

Instituciones que la Ley de la materia señala. ,(12) 

En la operación de emisión de Bonos y Cédulas Hipotecarias, ,su funcio--

namiento es similar al de los Bonos u obligac.iones negociables, salvo -

la determinación del total de la emisión y la garantía ,que las respalda, 

y así tenemos que en el caso de los Bonos Hipotecari2~ la entidad emis~ 

ra constituye una hipoteca para garantizar el pago del crédito colecti-

va, cuyas partes alícuotas están amparadas con cada uno de los bonos en 

círculación~ la hipoteca se. constituye por, lo tanto en la escritura de 

emisión de Bonos; viene a ser un gravamen real constituido para res¡:>on~ , 

der por el valQr íntegro de la emisión, el cual se cancelará cuando se 

hayan pagado los Bonos que se pongan en circulaci6n, es decir que se --

trata de una garantia real para respal~ar obligaciones futuras,.puesto 

que a la fecha de otorgar la escritura de emisión, ninguno de los Bonos 

ha sido emitido; la operación de emitir Bonos Bancarios HiEotecarios es 

similar a la de Bonos Hipotecarios corrientes, solam,nntc que la garan-:-

tia hipotecaria pesa sobre. inmuebles pertenecientes a un cliente del. __ o 

(12) Arts •. 677-, y 1229. del Código de Comercio de la República de El Sel­
vador •.. Promulgado en 1979;Y. Art •• 126 de la Ley de Instituciones de 
Crédito y Organizaciones. Auxiliares de.la República de El Salvador. 
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Banco~ o a quien el Banco mediante un contrato de apertura de crédito, 

acredita el importe de la emisión, el hipotecante 10'que hace es fir--

-
mar los Bonos como avalista del Banco emisor, como consecuencia el hiP2. 

tecante responde solidariamente. 

En cambio las C6dulas Hipotecarias se encuentran respaldadas por una -

garant1a indirecta, constituida por la totalidad o parte de los crédi-

tos hipotecarios a favor de la enUdad emisora, por ejemplo pudieran -

.afectarse todos los ,créditos hipotecarios de determinado plazo ode d~ 

terminado tipo de garant1a. 

El tenedor de la cédula hipotecaria en el caso de que no se le pague -

al vencimiento, puede embargar los créditos afectados que son a favor 

de la entidad emisora y recaen sobre inmuebles pertenecientes a clien-

tes de la misma. 

En cuanto a la. discrepancia sobre las denominaciones Bono Hipotecario 

y Cédula Hipotecar'ia,puedo afirmar que nosotros hemos cambiado las co 

sas, puesto que lo que para nosotros es Bono Hipotecario para los tra-

tadistas y otras legislaciones como la Mejicana, es Cédula Hipotecaria 

y viceversa, examinando los conceptos encuentro que la Cédula Hipotec~ 

ria es considerada t1tu10valor emitido sobre inmuebles determinados, -

en cambio el Bono Hipotecario está garan1=izado por el conjunto de h.iP2. 

tecas otorgadas a favor de la entidad emisora y entre nosotros es al -

contrario lo que llamamos: Cédula Hipotecaria es lo que está garantiz~ 

do por la totalidad o parte de los créditos hipotecarios't pero sin ha-
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cer referencia a determinado inmueble. 

4.- CARACTERISTICAS DE LAS CEDULAS EN.~L DERECHO MERCANTIL. 

Siendo la Cédula Hipotecaria un Titulovalor, es dentro de ::'a cl.:;:.~ifica 

ci6n de los titulosvalores,en donde debe buscarse sus caracteristicas, 

y así ten~mos que: 

12) Atendiendo a la Persona del Emisor, los titulos valores se clasif! 

can en PUBLICOS, que son los emitidos por el Estado u otras perso­

nas de derecho público; y en PRIVADOS, cuando son emitidos por las 

personas de derecho privado a quienes la Ley faculta. 

La Cédula Hipotecaria pertenece a esta. última clase? es pues un -

Titu10va10r Privado, cuya emisión estil. concedida exclúsivamente a 

las Instituciones o ·Bancos que realicen operaciones de cródito hi 

potecario. 

22) Por la Relación con el Contrato Causal, los Titu10svalores se cl~ 

sifican en CAUSALES y ABSTRACTOS, siendo los primeros aquéllos en 

cuyo texto consta o se hac~eferencia a la causa, o al motivo que 

los originó; en cambio estamos en presencia de los Abstractos, -­

cuando el Titulovalor se halla completamente desligado, desvincu­

lado, separado de la causa a que obedece el nacimiento de la ob1! 

gación, es decir que no es posible saber por qué raz6n, para el -

caso el girador de un cheque ordena al Banco que pague determina­

da cantidad de dinero a la persona cuyo nombre aparece en el mis-

mo. 

La Cédula Hipotecaria. pertenece a. los Titulas Causales, ya que en 
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su texto debe contener los requisitos que'senala el Art. 1223 de -

nuestro Código de Comercio. 

32.) En cuanto a la forma de ser creados, los T1tulosvalores pueden ser IN-

DIVIDUALES o AISLADOS y SERIALES o EN SERIE. Los primeros p=ovienen -

de una operación particular,. independiente de la de otro título, o 

bien cuando varios titulos nacen de operaciones distintas, ejemplo de 

ellos son los cheques" las letras de cambio; y los Seriea1es o' en Se--

rie son aquéllos que nacen de una misma operaci6n y son destinados a -

una pluralidad de adquirentes, los que tendrlm iguales derechos. 

El caso tipico de estos T1tu1osvalores en Serie, 10 const"ituyen las -~ 

Cédulas Hipotecarias, y as1 tenemos que la Ley de Instituciones:deCr! 

dito y Organizaciones Auxiliares en el Art. 130", sena1a que éstas de--

ben ser emitidas'en series" en denominaciones no menoree de cien co:o-. ' 

nes o en mfiltiplos, de cien,. sin exceder de diez.-mil' colones., 

42 ) Por el Derecho incorporado en el Titulo,. los Titulos se dividen en~ 

a) Corporativos o de Participaci6n, que son los que atribuyen a su te-o 

nedor la calidad personal demi~mbro de una corporación,. 

b) Q'!:-ligaciones o Titulos de CrMito, SOn los que cont-ienp.n pr?cisam0!l 

te un derec,ho de tal naturaleza,: entre los cuales se coloca la le--

tra de cambio; y 

c) Reales o Representativos;: aquéllos que dan un derecho de crédito PE. 

ra exigir la entrega de mercancías y el derecho real sobre ellas. 

Dentro de los Corporativos o.de Participación encontramos' s· laC6dula 
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Hipotecaria, pues el tenedor de las cédulas es un participe indivi 

dual de los créditos a cargo de la entidad emisora y nuestro C6di­

go de Comercio en el Art. 677 al referir,;} a los Bonos, los cbnsi­

dera expresamente Titulos de Participaci6n, efecto que incluye a' -

las Cédulas. 

52.) Por los Requisitos Necesarios para su Transmisi6n, Encontramos los 

siguientes Titulosvalores: 

a) Nominativos, que son aquellos emitidos a favor de persona deteE 

minaca y única, exigiendo para su traspaso no s6lo el Endoso, -

áno también las Anotaciones en el texto y en el Registro del ~­

Emisor. 

b) A la Orden, son los emitidos a favor de persona cuyo nombre se 

consigna en el texto, pero que para su traspaso sólo se necesi 

ta el Endoso, no va seguido de Registro, quedando el'deudor -­

obligado no solamente para con la persona con~ignada sino tam~ 

bién con los sucesivos poseedores que se legitimen como tales; 

y 

e) Al Portador, llamados también Titulas Anónimos, en los que el 

poseedor se legitima como duefio, por la sola tene~cia, y para 

su traspaso basta el requisito de la entrega material del ti­

tulo. 

Las Cédulas Hipotecarias, así como los Bonos, pueden emitirse en 

cualquiera de las tres formas, pero actualmente y desde un prin­

cipio, el Banco Hipotecario de El Salvador, la única entidad que 

emite Cédulas,' aunque hay otras con autorización legal para ello, 

las emisiones'las ha hecho ,AL PORTADOR, es decir que la calidad 
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de duefio, se comprueba ·con la tenencia del' mismo. 

62.) .. Por la funci6n económica que desarrollan~ los Titulos son: 

a) pe especu1aci6n, que.consisten en la aportación de un bien, ob-

teniendo un titulo que no proporciona a su duefio la seguridad -

absoluta de poder recobrar ese mismo bien o su equivalente,: es 

decir representan un riesgo, su producto no es seguro sino fIue 

tuante,. ejemplo de ellos son las acciones; y 

b) De Inversión, son Titulos que representan pa~a su tenedor abso-

luta certeza, máxima seguridad de que c~ plazo estipulado reco-

brará el aporte" más una parte adicioné;l" basándose la seguri--

dad en garant1as apropiadas de las que están rodeados. 

Dentro de estos últimos se encuentra la Cédul~ Hipotecaria, pues -

"viene a ser un Titulo de Inversión, su garantia es ampU.sima, p~tCS-

to que están garantizada.s por los créditos hipotecarios afectados, 

.por el Fondo de Garantia de la Instituci6n emisora y en última iun-

tancia por la Responsabilidad Subsidiaria Ilimitada del Estado •. 

, 5. - UBICACION DE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS EN EL DERECHO MER_CANTIL. 

Las Cédulas Hipote.carias son. ob,ligaciones negociables cmi.t,idas por los 

Bancos que realizan operaciones de Crédito hipoteca~io y su emisión s2-

10 la. puede hacer .las :r.nstituciones o Ball,cos de Créd:tto: llipotecarior--

(13) , 

Dé lo.: anteri9r ,se coli~,:, qu~" las. Cédulas Hipoteca-:::ia~' están: ubicadas 

(13) Art~ .,1.226. Código de ,Comercip ;de ·~a'. República de:El':Sa¡vador,'~ro-·' 
'1lÍuli3adoen ,19'79. ~u~lica~i~~,'a.el ):fiD:isteriq de .Justicia·yArt •. 125 
de la Ley .9.e ··In~tit~c.io~es deCréqito:y Orgap.izacionesAuxiUa,rcs . 
de la Rep'úbUca .de El Salvador .... .', 

, . '. .:' '. .~. " . 
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dentro de las operaciones Bancarias, siendo necesario por lo tanto de-

terminar a que clase de operaci6n Bancaria pertenecen, puesto que los 

Bancos pueden realizar las siguientes clases de Operaciones: (14) 

A) Operaciones Activas de Banco u Operaciones de Crédito: 

Son aquellas que tienen por finalidad la inversi6n d·el dinero reco-

gido por los Bancos, de parte del público. Estas operaciones gozan 

de garantia de toda indole, siendo necesario regular los plazos en 

forma tal que los Bancos puedan tener seguridad de poder hacer fren 

·te a la demanda de retiro de dinero de parte de la clientela. 

Estas operaciones no son exclusivas de los Bancos, se trata de ope-

raciones de crédito, abiertas a toda clase de personas, no son pues 

operaciones reservadas para los Bancos, sino que éstos recurren a -

ellas para poder invertir el dinero que reciben del público. 

Las principales operaciones activas son: 

La Apertura de Crédit~ 

El Descuento 

El Crédito Documentario 

El Anticipo 

La Cuenta Corriente 

El Reporto 

Los Créditos a la Producci6n 

B) -- Qperaciones Pasivas de Banco 

Son aquéllas por medio de las cuales los Ban~os reciben dinero del --

(14) Roberto Lara Velado. Introducci6n al Estudio del Derecho Mercantil. 
Segunda Parte. Ptlgs. 81, 82, 92 Y 93. Imprc. ... ·· 1 Nt-lcional. 1968 .. 
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público; destinado a ser invertido mediante las operaciones activas. 

Estas operaciones se consideran delicadas, ya que por medio de ellas 

los Bancos se convierten en deudores del público, debiendo por ello 

someterse a reglamentación especial, que garantice la seguridad de 

la inversión·. 

Por la razón anterior es que estas operaciones sólamente pueden re~ 

lizarl~s los Bancos, razón por la cual se les conoce también con el 

nombre de Operaciones Reservadas. 

Las principales Operaciones Pasivas de Banco son: 

1) El Depósito Bancario, con sus formas de Depósito en Cuenta Corrian 

te~ a l~ Vista y A Plazo. 

2) El Depósito en Cuenta de Ahorros 

3) La Emisi6n de Obligaciones Bancarias, entre las que se encuen-­

tran la de: 

a) Cédulas Hipotecarias 

b) Bono.s Bancarios Hipotecarios; y 

c) Bonos Generales y Bonos Comerciales • 

.!~) Fideicomisos y Emisión de Certificados Fiduciario,s de Parti~iEª­

'ción 

e) Oper~ciones Neutras de Banco 

Son aquéllas que no constituyen la actividad principal de los Han-­

cos, sino que podemos considerarlas como accesorias~ y los Bancos -

los prestan·~l público como un' servicio ~á~. : ~ro que no tiene el -

carácter de esencial, sino el hecho de reportar utilidades su pres-
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taci6n. 

Los principales son: 

1) Pagos y cobros 

2) Servicio de Custodia 

3) Cajas de Seguridad; y 

4) Cambio de Dinero. 

No es el objeto principal de este punto en desarrollo, el an~lisis 

, de cada una de las operaciones que constituyen la Actividad Banca-

ria, sino determinar en que clase de ellas, está ubicada la Emisión 

de Cédulas Hipotecarias; encontrando que ésta operaci6n forma parte 

de las llamadas Operaciones Pasivas de Banco, que tienen por objeto 

recoger los ahorros del p6blico para invertirlos por medio de las -

operaciones activas. 

En nuestro Régimen Legal las Cédulas Hipotecarias se emiten para el 

plazo máximo de veinte afias y el importe total de la emisión no pu~ 

de ser mayor del valor de los créditos hipotecarios que se afectan, 

debiendo invertirse el producto en nuevos créditos que también que-

dan afectados.(15) 

De acuerdo con nuestra Ley ce Instituciones de Crédito y Organiza-

ciones Auxiliares, están autorizados para la emisión de cédulas h! 

potecarias las Instituciones o Bancos de Crédito Hipotecario, que 

por ese medio obtienen fondos del p6blico. (16) 

(15) Art. 1227. Código de Comercio de la RepOblica de El Salvador. Pr~ 
mulgado en 1970. PUblicación del Ministerio de Justicia. 

(16) Art. 126 de la Ley de Instituciones de Crédito y organizaciones -
Auxiliares de la Rep6blica de El Salvador. 1970. 
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Tenemos Cédulas de Garantia General que son las que están respaldadas 

con garant1a preferente sobre la totalidad o un:J. ~c:':'tdc~ __ !os Cr.2~:'_'"::JS 

hipotecarios que tuvieren en cartera, y los tenedores gozan de dere­

cho de preferencia para el cobro de sus créditos; y las cédulas de -

Garantia Especial cuyo respaldo es un crédito determinado en el que 

la Institución es acreedora, teniendo sobre dicho crédito los tene­

dores, derecho de preferencia para el cobro. 

La emisión de las Cédulas Hipotecar.ias se hace por Escritura P6blica 

otorgada por la Institución emisora, llenando los requisitos que se­

fiala el Articulo 1222 del Código de Comercio, y si la emisión es de 

Cédulas de Garant1a General, debe determinarse el monto de los eré-­

aitos hipotecarios que sirven de garantia, y también si la emisión -

es de cédulas de Garant1a Especial, debe hacerse constar el crédito 

que les sirve de garant1a. 

Las cédulas se- emiten en series, en denominaciones no menores de 

cien colones o en m61tiplos de cien, sin e~ceder de diez mil colones, 

las Instituciones emisoras deben coordinar los montos y plazos de las 

cé~ulas, con los créditos que hayan motivado la emisión, para efectos 

de tener suficientes entradas, y poder cancelar los servicios de in-­

to::escs y amortización de cada serie. 

El tipo de interés que deveneucn J."'.8 códulas de Garant1a General debe 

ser inferior, cu~ndo menos en dos puntos, a la tasa promedio de inte­

reses que obtenga la Institución del conjunto de créditos que sirven 

de reBpaldo, 10 mismo se aplica a las Cédulas de Garant1a Especial. 



- 33 -

Unicamente los inmuebles inscritos en el Registro de la propiedad Raiz 

e Hipotecas, libres de cua!.quier gravamen hipotecario, pueden hipote--, 

carse a favor de la Institución emisora, para garantizar cr6ditos que 

sirven de base a la emisión de Cédulas. 

Toda Institución de Crédito Hipotecario debe elaborar un Roglamento I~ 

terno de emisión, colocación y sorteo de cédulas, necesitándose la --­

a?robación del Banco Central, quienpodr~ dar un instructivo en rela--

. ción a la tenencia y custodia de los instrumentos representativos de -

créditos que sirven de cobertura a las cédulas que se emitan. 

En cuanto a los sorteos están m~centos de impuestos municipales y de -

la vigilancia e intervención de las Alcald1as. 

Siempre es obligatorio la autorización del Banco Central de Reserva 

para la colocaci6n de una serie de Cédulas de Garant1a General y de 

las de Garant1a Especial cuyo monto e~ceda de cien mil colones. 

Hasta el momento, todas las emisiones de Cédulas Hipotecarias han sido 

realizadas por el Banco Hipotecario de El Salvador, entidad que lan~ó 

su primera emisión desde Diciembre de mil novecien,tos cuerenta, por el 

valor de ~ 400.000.00, al 5% de interés anual, desde esa época hasta -

el presente, la circulación total de estos valores se ha incrementado 

progresivamente; de acuerdo con la Ley Constitutiva del Banco9 las cé­

dulas gozan de e~ención total de Impuestos vigentes o por establecerse, 

eiendo admisibles como garant1a ante los organismos del Estado y su -­

transferencia es fácil porque son emitidas al Portadoí, ad~más, están 

ampliamente garantizadas por los créditos hipotecarios, el Fondo de G~ 
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rantia del Banco, y en última instancia, por el respaldo ilimitado del -

Estado. En la actualidad, las Cédulas Hipotecarias se emiten a diez años 

de plazo y pagan un interés del siete por ciento anual, los intereses son 

cobrables semestralmente con la sola presentación de los cupones adheri--

dos a las cédulas; las denominaciones son de cien, mil y diez mil colones. 

(17) 

Otra caracteristica importante de estos titulos es que los fondos capta-

dos con ellos, son utilizados para conceder créditos a largo plazo para 

actividades productivas, es decir, orientadas a la promoción del desarro 

110 económico nacional. 

Las emisiones de Cédulas Hipotecarias representan una operaci6n tipica -

del Mercado de Capitales, ya que son efectivas para captar ahorros a la!. 

go plazo, principalmente del sector privado; los recursos asi obtenidos 

son precisamente los que permiten que el Banco Hipotecario de El Salva-

dor otorgue más créditos que los otros Bancos del sistema, a mediano y 

largo plazo. 

(17) Arts. 62 y 68 de la Ley del Banco Hipotecario de El :?:'.~,Yarlor, pu­
blicada en el Diario Oficial del 8 de enero de 1935. 
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CAPITULO III 

"COMENTARIOS A LAS DISPOSICIONES DE NUESTRA LEGISLACION SOBRE BONOS Y 
CEDULAS HIPOTECARIAS" . 

1. Personas que tienen facultad para emitir 
bonos y cédulas hipotecariasr 2. Limites de 
la emisión. 3. Autorización de la Emisión~-
4. Función juridica y económica de la cédu­
la hipotecaria. 

1~- PERSONAS QUE TIENEN. FACULTAD PARA EMITIR BONOS Y CEDULAS HIPOTECARIAS. 

De conformidad con el Art .. 678 del Código de Comercio vigente, la emi-

G~ón de Bonos,. sólo podrán hacerla: "1 .. - El Estado y el Municipio.-

11.- Las Instituciones Oficiales Autónomas, III~- Las Sociedades de E-

conomia Mixta y las Instituciones de interés público •. IV. - Las Socied!! 

des de Capital. V. - Las Asociaciones, corpora'ciones o fundaciones que 

tengan personería jurídica. Las Sociedades de capitales que no han --

formulado,. con aprobación' de la Junta General de Accionistas" al bala!! 

ce de su'primer ejercicio social', no podrán hacer uso de la facultad -

consignada en este articulo" •. 

y conforme a 10 establecido por el Art. 126 de la Ley de Instituci"ones 

de Crédito y Organi'zaci"ones Auxiliares, que dice: "son Instituciones o 

B.~ncos de Crédito Hipotecario los que obtienen fondos' del público me--

diante la emi.sión y colocación de cédulas hipotecar.ias, sean de garan-

tia general o de. garantía especial'; la emisión de cédul~s hipotecarias 

sólopu~dGnhacerla las Instituciones o' Bancos de Crédito Hipotecario •. 

Volviendo al. Art •. 678 del Código de Comercio,- éste. en los numerales' -

del. primero al. t~rcero S~, refiere a· las". personas jur1dicas de Derecho 
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Público y en los dos últimos a las personas jurídicas de Derecho Priva 

do. 

Las primeras deben hacer la emisi6n en virtud de Leyes especiales y 

con sujeción a ésta, en cambio las segundas junto con las excluidas 

por el Art. 697 del mismo Código~ deben hacer la emisión cifiéndose a -

lo establecido en los Arts. de1Cap1tulo V del C6digo. 

Se considera que' la regulación de nuestra Legislación,sobre las per­

sonas autorizadas para la emisión de bonos, es bastante completa·, pue!! 

to que al no facultar a las personas naturaleS para la emisión,se co!!, 

firma la función econ6mica que dicha operación representa, y faculta -

a las sociedades de capital, así como a las asociaciones,corporaciones 

o fundaciones, que tengan personerta jur1dica para procurarse fondos. 

En cuanto. a la'emisión de Cédulas Hipotecarias pueden y están autori­

zadas para hacerla, las Instituciones de Crédito Hipotecario, pero -­

hasta la'fecha únicamente el Banco Hipotecario de El 'Salvador es el que 

ha estado realizando tal operación, basándose en su Ley constitutiva, 

que sefta1a el procedimiento a seguir. -

2.-,LIMITES DE LA EMISION. 

Es el Art. 683 del Código de Comercio, el que fija como limite máximo 

de la emisión de Bonos, el capital contable de la entidad emisora, d~ 

duciendo las cantidades repartibles que aparezcan del balance qué se 

practique para efectuar la emisi6n. 

Con laexcepción·sef'ialada en el'articulo antes mencionado, de que --­

cuando la emisión se hace para cubrir el precio 'de bienes o 1acons--' 

trucción de obras que la sociedad ha contratado, se puede exceder del 
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limite anterior, hasta el autorizado por la oficina que ejerce la Vigi­

lancia del Estado, pero esos bienes se gravan para respaldar la emisión. 

Nuestro Código al respecto establece la limitación de la emisión pero no 

en una forma totalmente rígida, ya que permite que la emisión supere al 

capital social; siempre que el excedente esté debidamente garantiz~do. 

En el Art. 130, inciso segundo de la Ley de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones AUXiliares, se establece el limite de la emisión de Céd~ 

las, y dice: "En ningún caso podr.án emitirse Cédulas de Garantía Gene-­

ral en exceso del saldo de los créditos que les sirvan de cobertura, ni 

cédulas de garantía especial por un monto que sobrepase el 90% del cré­

dito afectado". En el caso de la emisión de cédulas, la Ley ha sido ta 

jante, por lo tanto no se admite excepción a la regla establecida en el 

artículo citado. 

Ahora bien, en cuanto a las Cédulas Hipotecarias del Banco Hipotecario 

de El Salvador, como es un Banco establecido y sujeto a las disposiciQ 

nes de su propia Ley, la limitacióqBe la emisión está s~ta en el Art. 

58 de dicha Ley, en donde establece que el valor total de las cédulas 

hipotecarias no excederá: la) del importe total de lo~réstamos que -­

hubiere efectuado con garantía hipotecaria y plazo mayor de tres afias, 

tomándose en consideración las l-imitaciones que corresponden a los re~ 

pectivos vencimientos. 2~) De veinte veces el capital pagado, Fondo de 

Garantía y Fondo de Reserva, mientras esta suma no excediere de dos mi 

llones de colones, de ocho veces para los ochouillones siguientes y de 

cuatro veces para el resto. 

3.- AUTORIZACION DE LA EHISION. 
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Nuestra Legislación en cuanto a la autorización de le emisi6nde Bonos 

y Cédulas, sigue el sistema de declarar a las sociedades y personas j~ 

r1dicas que menciona legalmente autorizadas para emitir bonos y cédu--

las hipotecarias, llenando requisitos de capacidad, como son que las -

sociedades estén legalmente constituidas e inscritas en el respectivo 

Registro de Comercio •. 

Dentro del sistema que sigue nuestro Código de Comercio, existen una 

serie de formalidades que hay que. cumplir para la emisión de Bonos, -

atendiendo a la clase de sociedad emisora, as1 tenemos que de acuerdo 
. . 

al Art. 224 N~. 11, las Sociedades de capital deben acordar la emisión 

de obligaciones negociables o bonos en Junta General Extraordinaria; 

y el Art r 242 establece que las Juntas extraordinarias que tengan por 

objeto resolver alguno de los asuntos contemplados en los ordinales -

11 Y 111 del Art. 224, se regirán en cuanto al quórum y a la propor--

ción de votos necesarios para formar resolución tanto en primera como 

en segunda fecha de la convocatoria, por las'disposiciones referentes 

a las Juntas Generales Ordinarias. 

Una vez acordada la emisión, se autoriza en Escritura Pública, por --

las personas que tengan la representación de la entidad o por repre--

sentantes especiales autorizados al efecto, Art. 684. 

En cuanto a las Cédulas Hipotecarias, el importe de la emisión no po-

drA exceder del valor total de los créditos hipotecarios que se afec-

ten, la emisión debe ser acordada por la Junta General, o cuando'lo ~ 

permitan los estatutos, por la Junta Directiva de la Institución emi-

sara, debe formali2arse en Escritura Pública, llenando los requisitos 
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que sefia1a el Art. 1222 del Código de Comercio. 

Previamente a la inscripción en el Registro de Comercio de la Escritura 

de Emisión, la entidad emisora debe solicitar a la oficina que ejerce -

la vigilencla del Estado que compruebe los datos contenidos en el balan 

ce de la entidad emisora, ·laexistencia y valor de los bienes que cons-

tituyen la garantía y dem~s requisitos sefialados por el Art. 689 del CQ. 

digo d.e Comercio., una vez comprobado que se han llenado todas las for--

malidades exigidas por la Ley, el organismo de vigilancia extenderá con~ 

tancia a la Entidad para que ésta pueda obtener la inscripción en el Re-

gistro de Comercio,- de la Escritura de Autorizaci6n de la Emisi6n, cum--

pliendo con 10 establecido en el Art. 13, Nos. 6 y 11 de la Ley de Regi~ 

tro de Comercio. 

4. - FUNCION JURIDICA y ECONOMICA DE LA CEDULA HIPOTECARIA. 

La Cédula Hipotecaria como Titulovalor, que es., no tiene dificultades -

en cuanto a su circu1ació~, siendo ésto uno de sus· fines juridicos, 

puesto que goza de certeza y seguridad en su realizaci6n. 

La función jur1dica de la Cédula Hipotecaria puede resumirse en ser de 

fácil ejercicio, de ftlcil transmisi6n y en estar dotada de seguridad -

para el adquirente. 

, 
Segtín la Ley Constitutiva del Banco Hipotecario de El Salvador" (1) --

(1) ~rt. 68 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, Publicado 
en el Diario Oficial d.el 8 de enero de 1935. 
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las Cédulas Hipotecarias gozan de la e~enci6n total 'de impuestos actua­

les o futuros, su ,transferencia es fácil pues son T1tulosvalores emiti­

dos al Portador y la seguridad del adquirente es amplia puesto que es-­

tán garantizadas por los créditos hipotecarios, por el Fondo de Garan-­

tia y en último caso por 'el respaldo ilimitado del Esta~o. 

La vida moderna se basa y se desarrolla en el crédito, es decir en la -

posibilidad de disposición de bienc:¡s, para realizar con. los productos -

las transformaciones que los volverán aptos para satisfacer las diver­

sas 'necesidades. 

Por otra parte el crédito ha evolucionado, es decir, llegando al cré-­

dito en gran escala, el que se obtendrá fácilmente si los.títulos que 

los acreedores reciban, representan seguridad de pago a su vencimiento 

y facilidad de negociación antes de que venzan. 

La Cédula Hipotecaria garantiza al tenedor~- su derecho,siendo un -­

instrumento útil para la circulación de la riqueza, contribuyendo al -

desarrollo del proceso económico, y mediante el carácter de literali-­

dad e incorporación de que goza cumple cabalmente esta función, puesto 

que su transmisión es fácil por ser T1tulovaloral Portad9r. 

La Cédula además de, ser instrumento de crédito, lo es también de pago, 

moviliza los fondos del ahorro en favor de las empresas, del Estado y 

de las entidades públicas, que necesitan cuantiosos recursos para la -

realización, de obras de. interés general. 

La creación de la cédula hipotec2.ria ha contribuido al enorme desarro 
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110 Y utilizaci6n del crédito raíz, que se traduce no solamente en el 

fomento de las industrias, sino también el progreso urbano" material -

y moral del país y' el secreto de su utilización estriba, en primer lu-

gar en las ventajas que ofrece al deudor el largo plazo y la amortiza-

ción gradual, que solamente los bancos hipotecarios pueden ofrecer y -

en segundo lugar el poseedor de fuertes sumas de dinero ocioso, ,a quien 

le sería dificultoso colocarlas al público, con facilidad las invierte 

en la compra de cédulas emitidas por entidades respetables, y éstas --

con ese fondo pueden conceder créditos hipotecarios al público, ponie~ 

do en circulaci6n el capital que estaría inactivo en manos de los part.!, 

culares. 

La Cédula emitida por las Instituciones o Bancos de crédito hipoteca--

rio aunque no dá ni puede dar acción real al tenedor sobre los inmue--

bIes hipotecados t ni acción directa contra los deudores del Banco', po!. 

que entre éstos y el tenedor de lácédula nunca se ha establecido relQ 

ción jur1dica alguna, es decir no hay vinculo contractual ni legal que 

los una, esa cédula si da acción contra el Banco emisor y está respa1-

. dada por la totalidad del haber del Banco, especialmente por su carte-

ra hipotecaria, cuyo volúmen nunca puede ser inferior a la cuantía de 

las cédulas circulantes; y en el caso nuestro en que la cédula goza en 

última instancia de la garantía ilimitada del Estado, no es fácil en--

contrar un mejor papel de inversión. (2) 

(2) Art. 62 No. 3 de la Ley'del Banco Hipotecario de El Salvador, pu-­
blicado en el Diario-Oficial .del 8 de enero de 1935. 

", ~: 
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CAPITULO \IV 

"BANCO HIPOTECARIO DE EL SALVADOR, LEY Y ESTATUTOS" 

1. Establecimiento del Banco. 2. Es­
tatutos del Banco, 3, Derecho del -­
Banco para la Emisión de Cédulas Hi­
potecarias. 4. Forma, Garant1a, Pla­
zo y Derechos que incorporan las Cé­
las Hipotecarias. 5.- Capacidad de ~ 
la Emisión de Cédulas Hipotecarias.-

1.- ESTABLECIMIENTO DEL BANCO. 

El Banco Hipotecario de El Salvador, unidad financiera fundada en 1934, 

ha demostrado a través.de los años un constante apoyo en el desarrollo 

de los sectores económicos m&s importantes del pais, hacia los cuales 

ha orientado cuantiosos recursos financieros que por diversos mecanis-

mos ha percibido. (1) 

La creación del Banco obedeció a la necesidad de contar con los instru 

mentos financieros adecuados que permitieran la realización de politi-

cas tendientes a superar el continuo estancamiento que se hacia sentir 

sobre to¿a la econom1a y en especial sobre su base productiva, al Sec-

tor Agropecuario durante el primer quinquenio de los años treinta. 

Se necesitaba entonces de una Institución especializada en crédito hi-

potecario, que viniera a satisfacer, a cumplir en condiciones adecua--

das de plazo, formas de amortización y tasas de interés, las demandas 

de inversiones de lenta recuperación: el Banco Hipotecario era el or-

ganismo que se estaba necesitando para satisfacer esa demanda social, 

habiéndosele para ello, dotado de los mecanismos operativos que faci-

(1) Art. 135 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, publica­
da en el Diario Oficial del 8 de enero de 1935. 
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litan el logro de esos objetivos; destacando entre sus medios operati--

vos, la capacidad de emisión de Cédulas Hipotecarias, que desde sus ini 

cios se le originó a la Instituci6n. (2) 

La actual Ley del Banco, según parece, se inspiró en el proyecto que -

allá por el afio de 1926, elaboraron los señores William W. Renwick y -

Doctor Lucio Quiñónez (3), en el texto del proyecto no aparece clara--

mente establecido que pudieran darse préstamos .en cédulas. Sin e~bargo, 

no cabe duda que la mente de los autores del proyecto, fue que se em--

pleara ese método de pago de los préstamos de parte del Banco, dicho -

método no fue concebido como algo ocasional, sino como una pr~ctica --

conciente del Banco que proyectaban. 

La Ley del Banco Hipotecario, tal como fue aprobada en su Art. 106, fa 

cult6 a este Instituto, para que el monto del préstamo se entregara al 

interesado en "Cédulas del Banco o en dinero en efectivo", según se 

conviniera. Por consiguiente, considero que de conformidad con ese ar-

_ t1culo, el Banco pudo haber escogido como métodos normales de trabajo 

en ese' respecto, cualquiera de los tres que en seguida se mencionan: 

1) Que los préitamos se hicieran ~iempre en dinero efectivo. 

2) Que se hiciera siempre en cédulas hipotecarias, o 

3) Que se hicieran a vecee en efectivo y a veces en cédulas, consi-

derando ambos como métodos normales de trabajo. 

(2) Art. 2, No. 2 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, pu­
blicada en el Diario Oficia~ del 8 d~nero de 1935. 

(3) Proyecto de Ley del Banco Hipotecario, elaborado por los señores 
William Renwick y Doctor Lucio Quiñonez, en 1926. 
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Al iniciar sus operaciones e1.na~co, escogi-6 como método preferente y -

casi únj,.co, el d.e los_préstamos en efectivo,. o sea el que consiste en -

la venta .. directa de cédulas hipotecarias al público, y la colocación -­

en préstamos del dinero resultante de aquella ventajesta tendencia es 

lÓgica,. puesto que. s'iéndo al principio la cédula desconocida en el pa1s 

y .por consiguiente de poca aceptación, era de· suponer que si se hubiera 

dado. pr~stamos e~ c~d4las, los prestatarios se habrlan visto obligados, 

.para agenciarse el dinero que necesitaban, .a vender las mismas tan pro~ 

tocomo pudieran, con un castigo de importlincia • 

. Si el Banco se hubiera inclinado por el sistema de dar préstamos en cé­

dulas y en efectivo, para colocar dinero, el Danco habría necesitado -­

vender cédulas en efectivo. Pero la calda de precios de~sos títulos, 

debida al efecto de los préstamos en cédulas, habrla incidido en el mer 

cado. de la cédula en general, volviendo dificil colocar cédulas en efec 

tivo, por su valor nominal. 

Ahora bien, si para remediar esto se hubieren vendido con descuento, 

ello habrla aumentado el costo del dinero a largo plazo, obligando a 

subir la tasa de interés sobre los préstamos,o a sacrificar el todo o -

una parte del margen de· ganancia bruta del Danco, o ambas cosas. 

En una situación como la indicada anteriormente, podría haberse presen­

tado el problema de discriminar entre los casos que habrlan de financia~ 

. se con préstamos en efectivo y aquellos que habrían de financiarse con -

.présta~s en cédulas; ·esto no sería cosa muy. delicada en tiempos norma-­

les., pero 10 hubiera sido. en. aquella época, . en·· que habla verdadera esca-

.sez de medios monetarios. 
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Durante el período transcurrido desde su fundación, el Banco ha seguido 

la política indicada de conceder préstamos sólo en efectivo, 10 que ori 
\ 

gina la.necesidad.de vender cédulas también en efectivo. 

No se ha empleado sino ocasionalmente, el-método que consiste en satisf~ 

cer el monto de los préstamos en cédulas en vez de dinero, y cuando esto 

último se ha hecho, ha sido con la condición pactada, aunque no siempre 

cumplida, de que las cédulas no fueran ofrecidas al público. 

La venta directa de títulos al público a la par, y la colocación del di-

nero resultante, se volvió costumbre. Esto generó condiciones que hicie-

ron cada vez más difícil la colocación de cédulas mediante entrega a los 

clientes de crédito, pues cada vez que el Banco intentó aún restringida-

mente, dar préstamos en cédulas y ello se conoció fuera del propio Banco, 

-se ocasion6 un efecto adverso sobre hs perspectivas de venta en efectivo, 

de los títulos del Banco. (4) 

Ese efecto radicó en el temor que se produjo, no sólo en los posibles com-

pradores de cédulas, sino también en los actuales tenedores de las mis---

mas, de que las cédulas se r],epreciarán. 

Una política, pues, que se apoyara en la venta de cédulas en efectivo,'--

como medio principal de obtener recursos a largo plazo, y a la vezpermi-

tiera préstamos ocasionales en cédulas, no era conveniente; pues con ella 

(4) Proyecto de reforma a la Ley del Banco Hipotecario, elaborado por el 
sefior Manuel Enrique Hinds. -_ 1968. 
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no se aprovechaba suficientemente el método de hacer los préstamos sie~ 

pre en cédulas y en cambio se dañaban los efectos del primero, es decir 

del que consiste en hacer los préstamos siempre en dinero efectivo. 

2.- ESTATUTOS DEL BANCO. 

El Banco Hipotecario de El Salvador, después de fracasados intentos por 

establecerlo, se autorizó su fundación de acuerdo con el Decreto Legis-

latiVo No. 5, de Diciembre 18 de 1934, publicado en el Diario Oficial --

No. 6 del 8 de enero de 1935; habiendo sido constituido como Sociedad -

Anónima, según Escritura Pública del 29 de enero de mil novecientos ---

treinta y cinco t inscrita bajo el número trece del Libro veintiuno del 

Registro de Comercio que llevó el Juzgado Primero de Primera Instancia 

de lo Civil de San Salvador. 

Su duración es de setenta y cinco años, y se contará desde el veintio-

cho de febrero de mil novecientos treinta y cinco. 

Si bien el capital social del Banco fue aportado por el Gobierno en --

forma exclusiva, lo que origina una institución estatal, se pensó que 

rendir1a mejores frutos siendo dirigido por los sectores agricolas, -

organizados en forma gremial, por esa razón el Banco ~e estructuro ba 

jo la forma de sociedad anónima. 

El Banco Hipotecario de El Salvador funciona basándose en su Ley Cons 

titutiva y el Estatuto, y conforme a ellos puede realizar las siguie~ 

tes operaciones: (5) otorgar préstamos hipotecarios, emitir sus pro--

(5) Art. 53 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, publicada 
en el Diario Oficial del .8 de enero de 1935 y Art. 2!!. de los Esta 
tutos del· Banco Hipotecario de El Salvador, publicados en los Dia 
rios Oficiales del 28 de mayo de 1940 y del 4 de enero de 1941. 
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pias obligaciones en forma de cédulas hipotecarias y otros titulos, re--

cepción de "dep6sitos a la vista~ a término, con o sin interés, adquirir 

con recursos del "Fondo para nuevas empresas", acciones de Almacenes Ge-

nerales de Depósito o Cajas de Crédito Rural que se establezcan legalme~ 

te, o de empresas cuya finalidad sea el f9mento de la agricultura o las 

industrias nacionales, estas para mencionar las m&s importantes, pudien-

do realizar todas las c?craciones licitas permitidas por la Ley. 

La Junta General de Accionistas es la m&xima autoridad del Banco, la que 

est& integrada por todos los accionistas que aparecen en el Libro de Re~ 

gistro,- La Asociación de Ganaderos es representada por un Comité Banca-

rio compuesto por seis miembros, la Asociación Cafetalera de El Salvador," 

por un comité formado por doce miembros, cada uno representa un número -

proporcional de las acciones que dicha asociación posee y ~ada acción d& 

derecho a un voto; los accionistas particulares cada uno representa el -

número de acciones que posee o que representa, pero con la limitación de 

no m&s de 300 votos individualmente. 

La Junta General se reúne" en sesiones ordinarias y extraordinarias, las 

primeras se efectúan durante la segunda quincena del mes de agosto de -

cada afio y las segundas en virtud de convocatoria de la Junta Directiva 

o por solicitud escrita de los accionistas. (6) Las atribuciones de la 

Junta General, que como ~nt~s manifesté es la m&xima autoridad del Ban-

co, son las siguientes: a) Tomar acuerdos y modificar los Estatutos del 

(6) Art. 6 de los Estatutos del Banco Hipotecario de El Salvador, publi­
cados en los Diarios Oficiales del 28 de mayo de 1940 y del 4 de ene 
ro de 1941. 
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Banco# pero esta decisión debe someterse a la aprobación del Poder Ejec~ 

tivo en los Ramos de Econom1a y del l~terior; b) Acordar la distribución 

.de utilidades Y'la asignación de reservas; y c) Resolver cualquier asun-

to de interlis para el Banco y que se le someta en forma Jegal. 

La Junta Directiva ejerce la Dirección y Politica crediticia del Banco,-

la que est& integrada por un PreSidente, cuatro directores propietarios 

y cuatro suplentes, eligiendo los directores entre ellos un Vicepreside~ 

te. (7) 

El nombramiento de los Directores se efectOa as1: Un Director Propieta.: 

rio y un Suplente, por la Asociación de Ganaderos de El Salvador, otro -

propietario y suplente, por el Poder Ejecutivo, en el Ramo de Economia y 

finalmente un director propietario y un suplente, de parte de 10s,9.cci2, 

nistas particulares. 

Los Directores Propietarios són los que eligen al Presidente de la lns-

tituci6n, durando 'en el cargo cinco aftos, pero su nombramiento est& su-

jeto a la aprobación o improbación del Poder Ejecutivo.. 

La Junta Directiva tiene como atribuciones: 

a) Atender la organización .interior del Banco, reglamentando su funcio-

namiento; 

b) Determinar la política cred.iticia ·del Banco, en' cuanto a plazo,s, ta-

. sas de interli.~, descuentos, et.A., d'entro de los"limites fijados por 

su propia Ley; 

(7) Art. 38 de la Ley del Banco 'Hipotecario de .El Salvador., .publicado 
en el Diario Oficial del 8 de enero de 1935 .. 
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c) Hacer las publicaciones, en cuanto a convocatorias, resultados de -­

.elecciones,. la memoria anual; y 

d)" Cumpl.ir'y hacer cumplir las Leyes, Estatutos, Reglamento y demás di§. 

posiciones que se refieren a la organización, administración y fun-­

cionamiento de la Inst.itución. 

El Presidente del Banco tiene la calidad de Representante legal de la -

Institución t su función es coordinar y supervisar las actividades del '. 

Banco, teniendo capacidad para dec.idir sobre los demás asuntos que no -

,se'an del campo atributivo de .la Junta Directiva o de la Junta General -

de Accionistas. La Gerencia del Banco está integrada por el Gerente y 

por dos Sub-Gerentes, uno de los créditos y el otro de Operáciones, --­

los que son nombrados por la.Junta Directiva, teniendo el primero la'-­

función de ejecutar las decisiones de la Junta' Directiva y del Preside!!, , 

te, y además. dirigir las operaciones corrientes de la Institución, los 

segundos son auxiliares del Gerente en el desarrollo·de sus obligacio-­

nes y dependen de él. 

La actividad crediticia del Banc9 ha tendido a proporcionar ayuda finan 

ciera a los sectores productivos ~al pa1s, y en forma muy especial al -

sector agropecuario. 

Esta asistencia· financiera J,a ree,liza. el Ranco a mediano y largo plazo, 

en forma eficiente. 

En cuanto a las acciones del.,B:.§1nco t _, tpdas son nominativas 'Y dan iguales 

derech0 9.tanto respecto a los divldendos como en lo que corresponde a-
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la.división del haber social, en los estatutos se establece que el tras 

paso de acciones se debe hacer por endosq, salvo que se trate de un·tras 

paso ordenado por autoridad judicial competente • 

. La Junta Directiva no autorizará el traspaso de acciones del Banco, --­

siempre que se haga por un valor menor que el nominal, de lns acciones 

que la Asocinción Cafetalera de El Salvador está obligada n negocinr 

conforme el Art.. 9 de la Ley del Banco. Para el caso de destrucción o 

pérd:ida de una acci6n, la persona interesada como primera providencia 

deberá dar aviso al Banco por escrito, indicando los principales dn-­

tos de identificaci6n de In mismn, como el número, serie, etc., y éste 

mnndará publicnr por tres veces a cargo del interesado, en el Dinrio -

Oficial y en uno de'los periódicos de la 10cnlidad,un aviso que con-­

tengn los datos más importantes~ y transcurridos tres meses desde In -

fecha de la última publicaci6n del aviso en el Diario Oficial, si no -

se presentare opos-ici6n de parte de terceros interesados, será repues­

ta la acci6na costa del interesado. 

En los estatutos Art. 22., se establece que el Banco además de las re-­

servas,que conforme a la Ley está obligado a constituir"puede hacer 

las relativas a: 1) El Fondo especinl de administraci6nque tiene por 

objeto la adquisicién~ conservaci6n y mejoramiento de los. bienes nece­

snrios para el cumplimiento de los fines del Banco; 2) El Fondo pará -

nuevns empresas destinado a la promoci6n de empresas útiles a la Econ.s. 

mla Nacional; y3) El Fondo para el saneamiento de créditos. .. Tojos es­

tos fondos se formarán con el remnnente de la cuenta de ganancias y p6!, 
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didas, pero siempre después de haber cubierto ei dividendo hasta ei mAxi-
\. 

mo legal y de haber hecho ,ias deduc~iones correspondientes a depreciación 

de bienes muebles e inmuebles. 

3." DERECHO DEL BANCO, PARA ,LA EMISION DE CEDULAS HI¡>OTECARIAS. 

Uno. de los factores que motivaron la fundación,del Banco Hipotecario de El 

SalvlJ:dor, fue precisamente el de que viniera a resolver el problema agr1-

cola, 'ya que el agricultor necesitO. de dos clases de capital; el que in--

corpora n la tierra, como cuando forma un cafetal o una plantación de --

ca.fla, que, no puede reintegrar sino cOÍl las cosschas que se produzcan; y .;. 

el que necesita para la conservaci6n y cultivo de la finca, para levi.l:ntar 

sus cosechas, que puede f~cilmente reintegrar al vender sus productos. (8) 

Los primeros son capitales a plazo largo y s610 los Bancos Hipotecarios 

pueden tener c~acid,ad de suministrarlos, ,en cambio les segundos son a- .... __ _ 

'\ plazo m~s corto y pueden ser satisfechos por los Bancos Comerciales. 

toé Bancos Hipotecarios suministran capitales a largo plazo, que aunque 

inmovilizados por mucho tiempo al ser colocados, permiten que se ofrez-

can a los rentistas, d.tulos de inversi6n que por la calidad de su ga--

rant1a no son en si inversiones in~óvilizadas, sino que por el contra--

rio, forman objeto satisfactorio para el empleo del ,capita.l; sólo un _o; 

Banco Hipotecario con aptitud de proporcionar c'apita.l a largos plazos -

es el llamado a promover el desatroilo agr1cola del pats, y el Banco m~ 

viiiza .el crédito tnmue'ble; porque se le htt dotado de la facultad de --

emitir céduiá.S o Borios Hipetecarios sobre llis hipotecas que se le atar..:.;; 
-----------
(8) Proyecto de Ley deÍ Baneo Hipotecario, elaborado por los seftores -

Wiiiiam Rertwick y Doctor Lucio Quifi6nez en 1926. 

" 

\ 
\ 

'\ 
\ 
\ 

\ 
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guen-,. cada cédula no es otra cosa que una fracción del crédito hipote .. -

cario sobre que se emite, y constituye un Titulo al Portador; "negociable 

por su dueño en el manento que quiere; reembolsarse su dinero, adquiríen-

do "así una vida comerc:t:ll que la permita entrar en la circulación como -

titulo de renta o inversión pX'oductiva de intereses. 

Lo anterior es una de las funciones primordiales de un Banco Hipotecario, 

movilizar sus propios créditos inmuebles; de modo que los Bancos Comerci~ 

les a quienes se les restan sus funciones hipotecarias, podrán inver~iX' -
\ 

su dinero en las mismas hipotecas, pero ya en fOX'IDa mueble, comprando Cé-

dulas Hipotecarias; hasta Ln cantidad que racionnlmente permita la Ley .. 

Un Banco Hipotecario no llena su objeto dando en préstamo 6nicamente su 

capital, sino adetil&1s ofreciendo los cnpltales que puedan propoX'cionarse 
( 

mediante la emisión de sus cédulas hipotecarias, estnb1eciendo entre --

ellas tal relnc16n de dependencia que el capital de las unas, sirva a -

la vez de garantia y responsabilidad para la emisi6n de las otras. Las 

Cédulas deben por 10 tanto ser atractivas para el p6blico, tanto por la 

utilidad que prometen, como por la segurid8d que p=cc:::ntan para su pago, 

a fin de que el capitalista vea "en ellas una inversión sana Y segura. 

Es por eso que el Banco Hipotecario de El Salvador, tiene un carácter -

semipúblico a causa de la participaci6n que en su capitnl toma el Gobie~ 

no y In garantia que le presta sobre las cédulas hipotecarias que se emi 

tan. 

Tomando en cuenta el· papel importante "que el Banco Hipotecario, desde -

"su fundaci6n ha desempeñado en el desarrollo de la Economia Nacional, -

es que aJem&1s de estar facultado por su Ley Constitutiva y Estatutos p~ 

\ 
'. 
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ra la emisión de Cédulas Hipotecarias" por medio de la Ley de Instituci,2 

nas de Crédito y Organizaciones Auxiliares en el Art. 126, se faculta --

en fQrma general a las Instituciones o Bancos de Crédito Hipotecario para 

la emisión y colocación de cédulas hipotecarias. 

Al Banco Hipotecario en el Art. 56 de su Ley se le dá el derecho de emi-

tir "C.édulas Hipotecarias" con vencimiento indeterminado o fijo, no me--

nor de tres aftos, y a través del desarrollo de su Ley se establecen 1a'8 

norma~ y reglas en que se regulan • 
. ~ 

\ 
4. - FORMA, GARANTIA, PLAZO Y DERECHOS QUE INCORPORAN LAS CEDULAS HIPOTECAn 

llM· / 

Las Cédulas Hipotecarias se redactarán en Castellano, pudiendo contener 
, 

tradu¿~iones de su texto o resucen ' a uno o varios id~omas extranjeros, 
i 

su red,acci6n y grabaci6n debe hacerse de manera que no se confunda con 

los billetes de Danco o con otras cédulas de distinto valor o serie.(9) 

Deberl las cédulas emitirse en series, las que tengan la misma fecha de 
i 

emisi6n, devenguen el mismo tipo de interés y tengan la mismo garan--

tia, el mismo plazo y el mismo modo de amortizaci6n. 

Deberán expresar y contener los requisitos seftalados por el Art. 60 de 

la Ley del Banco, entre los que se encuentran el de consignar su valor 

nominal fecha y lugar de la emisi6n, las condiciones sobre intereses, 
/ 

plazo y amortizaci6n, lugar del pago del capital e intereses, etc., --

--------- ... --

(9) Art. 59 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, publicada 
en el Diario Oficial del 8 de enero de 1935. 



- 54 -

adém&s los datos establecidos en el Art. 1223 del C6digo de Comercio~ 

que se aplica tanto a las Cédulas Hipotecarias como a los nonos H1potec~ 

rioa. 

Las Cédulas emitidas por el Banco Hipotecario,' se encuentran garantiza·· 

das,·en primer lugar por los créditos hipotecarios de plazo mayor de tres 

aftos, por el Fondo de Garantia y por la responsabilidad subsidiaria 111-

mitado, esta 61tima garantia debe entenderse que es la del Estado. 

Siendo colectiva la gorant1a hipotecaria de las cédulas, ya que todos .-

los créditos hipotecarios de pla!o mayor de tres a~os garantizan el con­

junto y cada ~na de las cédulas que estén en circulación. (10) 

Los intereses da las cédulas se devengan d.,de la' fecha de su emisi6n, -

hilete. el yencimiento de nu plO:!0 ..., ~::)'.;:tElO, y :!!.qu611oD se ?::;::::~r5.n semes"-

tralment!e. 

El plazo de las cédulas es el que se expresa en ellas, pero se tiene el 

cuidado de "que éste tenga relación con las fechas en qué} vencen loscr! 

ditos . hipotecarios que han servido de base a la emisión; p·reseribiendo 

en <Hez ··aftos el derecho para cobrar el valor de las c61ulas y el de los 

cupones en cinco. 

y tlnic~ente los tenedores de c6dulas pueden embargar los créditos hip,2.'· 
.~--"""!'I'----

.. 
(10) Art, .... 64 de la Ley del Danco Hipátecario de El 'Salve:.!·:)r, publ~cada 

en, el Diario Oficial del 8 de enero de 193,5. 

/ 
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tecarios que, tienen un p1azo mayor de tres aftos_ 

Por la ~ormat garantta Y derechos que incorporan las cédulas, és,tas con!, 

tituyen un t1tulovalor objeto de transacciones bursétiles, puesto que .'. 

forman parte de emisiones masivas en las que todas tienen tguales cual1 
\ ' 

dades, confiriendo a sus tenedores los' mismos derechos, por ello es que 
". 

las c.édulas hipotecarias gozan de gran aceptación para ,el ptíblico, pue! 

to que son t1tulosvalores que estAn dotados de gr.andes: atractivos,.· bien 

garantizados y de fácil realización. 

La actividad financiero-crediticia del'Banco Hipotecario de El Salvador' 

representa un mecanismo importante en el desarrollo del sector ágrope-­
í 
~ 

cuario,.aunque su contribuci6n no se limita sólo ~ este sectorJ puesto 

que estA contribuyendo en forma real en el fomentd de otras actividades 

econOmicas, pero para satisfacer esa demanda de recursos financieros, -

el ,Banco recurre a su disponibilidad la que se logra a través de sus -. 

'Illecanismos de recepción, ,yen forma especial por ,.medio de sus depósitos, 

y~a venta de cédulas hipotecarias, por 10 tentd la Cédula Hipotecaria, 

si~ye como medio de captaci6n de fondos que son utilizados en la conce-

si6n\de créditos a'largo plazo., ,para actividades de producci6n. 

\ 

5. - CAPACIDAD DE LA EMISION DE CEDUI.AS HIPOTECARIAS. \ 

La. capac~dad de emisión de Cédulas Hipotecarias del Banco Hipotecario 

de El Salvador, :se encuentra limita~a a' los procentajes ¡que seilala el 

Art. 58 de su Ley constitutiva, que expresa que laemis16n no exceder~: 

12 ) Del importe total de los préstamos que hubiere efectu'ado con garan­

tla hipotecaria y plazo mayor de tres aftos"..- :tomAndose en considera~ 

ci6n las limitaciones que correspondan a los respectivos vencimien-
\ 
} 

\ 

\ 
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tos. .. ~ 

2a) a) De veinte veces el capital pagado, Fondo de Garant1a y Fondo de 

Reserva, mientras esta suma no excediere de dos millones de colo-

nes. 
; 

b) De ocho veces para los ocho millones siguienteS: y 

.c) De cuatro veces para el resto. 

La colocaci6n de Cédulas Hipotecarias6 es un mecanismo que se proporcio-

nO -al Danco por el carácter de servicio p~blico con el cual fue concebi-

do en su fundación~ 

{ 

Su aplicaci6n ha proporcionado a la Institución cuantiosos recursos que .;. 
- . 

han jugado un papel fundamental en la politica crediticia desarrollada - " 

pudiendo de esa manera aumentar'la concesión de créditos a mediano y la~ 

80' plazo, por cuanto los recursos obtenidos a través de las cédulas de--

ben por disposición lega1~ aplicarse en la utilización de dichos crédi--

tos6 que corresponden-a. las lineas de financiamiento favorable al' fomen· .. 

to de la capacidad productiva del pa1s. 
.. 

¡ 

Ahora bien al hacerse' un -anllisi.s c01l1t>.arativo con el nivel de c.lrcula-~-
, .... 

ci9n.de las cédulas hipotecarias, se nota una aguda diferencia entre la , 

din~ica de circulaci6n y la capacidad de emisiOn~ 'proceso que de conti­

nuai puede causar en un plazo no lejano una abJoluta limitación en la ca 
.' -

paci~ad de emisi6n de Cédulas Hipotecarias.' Esta situaci6n rev{Ste cara!}. 

tereé., muy delicados y significativos" puesto que de prliducirse se restn'"' 

r1an los mejores recursos financiaros qué el Banco Hipotecario aporta r:.~ 

proceso de desarrollo económico y social, por lo que ~s importante h8é~r 

1, 
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mención a las causas que motivan esta situaci6n, en s1ntesis son las si-

8uient~,~! 

a) No se 'presenta una relación funeional entre el pr9ceso de acumulación 

de ~~servas y el proceso de emisi6n de cédulas. 

b) La 'capacidad de emisión se ve disminuida al asignarse el respaldo de -
! 

108 ,créditos hipotecarios menores de tresaftos a la potencial emJ:si6n 
Á. 

de otTo tipo de certificados. 

c) SiendO.. el Banco Hipotecario una InstitUción de servicio pClblico t no 

una emPresa de lucro, sus utilidades crecen mis lemtamente y con ---
, 

ello, 'el nivel de sus reservas; y 

d) La capacidad de emisión actual de cédulas hipotecarias fue estable.. ... 
¡ 

cida para un periodo económico completamente diferente, a las neces!'~ 

dades -aocio-econ61nie.as presentes' que tienen que -resolverse en el 

pais • 
/ 

/ 
I 

(. 
\. / 

Los factores antes expuestos, seftalan una 
! 

... '1'-

situaciOn que amerita el tia... 
/ 

tabl$C1miento de medidas correctivas tendientes a superar los nivelés -

de eficiencia en el funcionamiento del Banco Hipotecario en part~~~ 

por l~ tanto es preciso actualizar los instrumentos receptores de que" 

dispone el Banco para favorecer una lIl8Yor generación de ahorro iJt~mo 
y eliminar con ello las limitaciones a l. necesaria diSPOSiCi6n)a ~~. 

t 
cursos financieros y de esa manera convertir al Banco Hipotec.ario en.... 

un mecanismo de apoyo al desarrollo de toda estructura produetiva. 

, En Vista de lo anterior se vuelve de imperiosa necesidad enccintrar .~. 

método que permita un cTeCimiento anual suficiente de la capacidad-de 

l' 
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emisión, que sea proporcionado al aumento natural de la demanda de eédu--

las, siendo 10 ideal suprimir la l1mit~ci6n que seftnla el Art. 58 en el -

No. 2, puesto que asi se tendr1a un sistema que permitirla satisfacer el 

aumento general de la demanda de c~dulas, que quedaría nada mAs con la -

limitación sefialada en el No. 1 del mencionado articulo.', 

ta soluci6n an~erior resulta ser la más adecuada tomando en cuenta la n~ 

turaleza especial del Danco, cuyas utilidades y reservas crecen lenta~--
; , 

mente, puesto q~e no es una empresa con fines de lucro; por otra parte -
, 
! 

'-no cuenta con la facilidad de aumentar su capital so~~al segan 10 exijan 
? 

\ 

las necesidades .. financieras, como podrá hacerlo una instituci6n de car!~ 

ter privado. 

¡. 

También otra manera de solucionar el prob~ema seria reformar los ,numera-

les del Art. 58, en ,la forma siguiente: se establece ea el numeral prime 

ro que el valor total de las cédulas no exceder! del importe total de _. 

los préstamos que el Daneo hubiere efectuado, lo conveniente que ese 11-
~' , 

mite se refiera a la relación con el saldo de ellos y no con el importe -

original. De acuerdo con el numeral segundo la emisión de cédulas no d~ 

be exceder de veinte veces el capital pagado# Fondo de Garantla y Fondo 

de Reserva~ mientras esta suma no excediere de dos millon.es de colones, 

, ,,- .':':, -de ocho veces para los ocho millones ,71 de cuatro veces para el resto~ -

para la explicaci6n de este numeral hago usJ'del siguiente cómputo de -

la capacidad de emisi6n de Cédulas Hipotecarias. (11) 

(11) Estudio sobre la Capacidad de Emisi6n de Cédulas del llaneo Hipote-, 
cario, elaborado por el Departamento de Estudios. 1974. 

'., 
i 
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1 8'8UO";-:CA CENTRAL 
L UN1V¡:f<SI (", :,~, PE.: EL. S"LVAOOR 

COMPUTO DE LA CAPACIDAD DE EMISION DE CEDULAS 
HIPOTECARIAS" 

a) 20 veces el capital pagado, 
Fondo de Garant1a y Fondo -
de Reserva, mientras esta -
suma no excediere de •• ; .. , •••• •.•. ft 2 •. 000.·000.00 

b) 8 veces para los siguiente,s •••• ft 8.000.000.00 

'ie ) 4 veces para el resto ..... J •••• tft 8.207.817.78 

TorAL: Capital, Fondo de Ga-' 
rant1a y Reservas ••••• :.tft 18.207.817.78, 

" 

--. 

MENOS: Circulación al 9.3.74 . ' 
(Incluye Cédulas en Garantla de PréstamosS ••• 

i. 
; 

Disponibilidad en la Capacidad de Emisión 
determinada al 9.3.74 .............. ~ ••••••••.•••••••••• . i 

--.,- .... -_ .......... -----------------

CAPACIDAD DE EMISION 

e 40.000.000.00 

~ 64.,000.000.00 

ft 32": 831. 271.12 

tft' 136.831.271.12 

tft 131.553 •. 060.00 

~ 5.27é.271.12 

~gún esta gradaci6n~ el Banco Hipotecario cuenta actnalmante con una d~-

ponibi~idad para la venta de cédulas dr ~ 5.278.271.12, ,esto se obtiene -­

restaUdo de la capacidad de emisi6n, el monto de las cédulas en circula-·-

ci6n 'que asciende a tft 131.553.000.00. La disponibilidad ya indicada ir! ... 
'. , 

disminuyendo en forma acelerada, por razón de no; guardar relación el incr!" 
; . ~,...' 

mento de 'las reservas de capital con' el de venta de cédulas~" en· .. efecto sí . 
! ,," 

se tcina ~n c~enta el promedio de 10 acumulado a las res?rva~ en 108 ?I~'i- .. 

mos siete ejercicios~ el aumento que ello caus~ en la cap~cidad de emisi6n 
t . i . 

total, es apenas de ~ 1.206.500.00 cada afto, lo que ~esulta insuficiente -
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para cubrir el volúmen de circulación de cádulas" que ha tenido un pro--

medio en los tíltimos siete ejercicios de ~t 4.047.273.57. Para solucionar 

lo anterior otra manera seria que el monto del numeral segundo" se const! 
. 

tuya por una sola~relación de veinte veces el capital pagado, Fondo de Ga 
, -

rant1a y Reservas de Capital, de esa manera el Banco estaría en condicio-

nes de emitir cédulas hipotecarias en una cuant1a que le permita continuar 

desempeftando eficazmente el papel de intermediario en el mercado de capi--

tales. 



C o N e L u S ION E S 

El estado del sub-desarrollo con el que se identifica el nivel actual -

de la econom1a salvadoreña, implica un complejo de situaciones socio-econó-

micos, siendo sus exp~esiones más corrientes los déficit habitacionales, al 

to grado de analfabetismo y desocupación en la población; 10 anterior se de 

be a la incapacidad de la estructura productiva de generar el total de bie­

nes necesarios para satisfacer 'adecuadamente las necesidades sociales. 

La soluci6n integral de los problemas del sub-desarrollo implican la di~ 

ponibilidad de cuantiosos recursos flsicos, humanos y financieros, los cua--

les-deben asignarse a la concreción de objetivos definidos. 

Constituye un hecho conocido, que superar los niveles de crecimiento de 

un pats sub~esarrollado, en particular el de El Salvador, es un proceso que 

exige la disponibilidad de recursos adecuados, asi como de mecanismos efi--

cientes, que constituyan instrumentos ágiles, y entre esos r~cursos se des­

tacan los financieros, siendo la fuente principal la capacidad del pals de 

generar ahorro interno; es decir que el crecimiento que se le pueda impri-

mir a la economia estará en relación directa a la capacidad interna de ee-

nerar ahorro. 

La actividad financiero-crediticia del Danco Hipotecario de El Salvadot 

representa un mecanismo importante ~n él desarr('lllo dEll se-ctor agropecuar:!.;) 

y estA contribuyendo grandemente a la solución del problema habitacional, me 

diante el financiamiento para vivienda. 

La eficiencia de sus operaciones se destaca en el transcurso de los años, . 

ya que éste pasó a ser la Institucion Financiera de mayor significac16n en '?~. ::".- ; 



.. 

siendo ésta el producto de la din&mica con la cual desarrolla su funcio­

nalidad. 

La colocación de Cédulas Hipotecarias ha proporcionado al Banco Hipo­

tecario de El Salvador, recursos financieros para satisfacer las necesida 

des de los diferentes sectores del pa1s, su significación se vuelve part! 

cularmente importante para el caso concreto de los créditos otorgados a -

mediano o largo plazo, puesto que los recursos obtenidos a través de las 

cédulas hipotecarias deben por disposición legal, utilizarse en créditos 

de mediano o largo plazo que corresponde a las lineas de financiamiento -

favorables al fomento de la capacidad productiva del pais. 

La Cédula Hipotecaria por medio del Danco Hipotecario de El Salvador, 

ha contribuido y está contribuyendo a la solución de los problemas que -­

confrontan los sectores agropecuarios del pats, asi como a los problemas 

habitacionales y es por ello que en este trabajo analizo la situación crl 

tica que puede presentársele al llaneo Hipotecario, que vendria a ser nug~ 

toria su gran ayuda al progreso del pals, señalo además las soluciones p~ 

sibles ante ese problema. 

En vista de que como afirmo en este trabajo~ hasta la fecha solamente 

el Danco Hipotecario de El Salvador ha hecho emisiones de Cédulas Hipoteca­

rias, no obstante que hay otras Instituciones que pueden hacerlo, es que -­

no puedo elaborar un comentario sobr.e si la regulación de nuestras Leye~ ac 

tualmente amerita alguna reforma, y por ello también me he dedicado a hacer 

un desarrollo del Danco Hipotecario y señalar a mi juicio cuál es la forma 

de que éste funcione mejor, en el desarrollo de su calidad de Institución -

emisora de Cédulas. 
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Esta cédula y sus intereses están especialmente garantizados: 1) por los créditos hipotecarios a favor del 
Banco a plazo mayor de 3 años; 2) por el Fondo de Garantía; y 3) por la responsabilidad subsidiaria ilimitada del 
Estado de El Salvador. Además, están garantizados por el capital y los otros haberes del Banco. 

Los créditos hipotecarios del Banco no son embargables, sino por los tenedores de cédulas. 
", , La garantía hipotecaria de las cédulas es colectiva. El conjunto de los créditos hipotecarios a más de 3 años a 

favor del Banco, garantiza la totalidad y cada una de las cédulas puestas en circulación por el mismo establecimiento., 
I El Banco, garantiza: que la presente cédula está respaldada con hipotecas constituidas a su favor y que el valor 

de éstas no será en ningún caso inferior al vzJor total de las cédulas en circulación. Y responde: de que ésta cédula 
ha sido emitida de conformidad con el artículo 5S'de la Ley Constitutiva del Banco. 

PAGO DE LAS CEDULAS 
Esta .:édula será reembolsada a la par, por sorteo o a la fecha del vencimiento expresada en la misma. El 

, derecho de cobrar esta cédula, al estar sorteada o vencida, prescribe a los 10 años, contados desde la fecha de 
" v,encimiento o sorteo. PAGO DE INTERESES 

Esta cédula devenga los intereses en ella estipulados, desde la fecha de emisión hasta la de vencimiento o sorteo, 
los que pagará el Banco semestralmente, contra entrega de los respectivos cupones, en las fechas indicadas en los 
mismos. En todo caso, el Banco podrá exigir, para acreditar la propiedad de un cupón; la presentación de esta cédúla. 

El derecho a cobrar los cupones prescribe a los 5 años contados desde la fecha de vencimiento. 
, MONEDA EN QUE SE HARAN LOS PAGOS 
Los pagos, tanto de capital como de intereses expresados en esta cédula, se harán en colones salvadoreñqs, 

de conformidad con las Leyes Monetarias de la República. 
, SORTEOS 

El Banco podrá hacer sorteos públicos de cédulas, avisando por medio del Diario Oficial con 60 días de anticipa­
ción. Del resultado de estos sorteos se publicarán avisos en el mismo Diario Oficial y en los diarios principales, 
indicando las cédulas favorecidas y las fechas de pago. 

PRERROGATIVAS " 
, El tenedor de cédulas, quienquiera que sea, está exento de toda clase de tributaciones fiscales, m~Í'ti,ci~ales ode 
cualquier otra índole, presentes o futuras, de carácter general o especial, ordinarias o extraordinar.ias;'i por raiZón 
dejas cédulas que posea y de sus intereses. Esta exención incluye los impuestos sobre la Renta,:de Vjalidad" de I 

, Sucesiones y de Donaciones. '.' ' " I 
, Las cédulas serán aceptadas como depósito en sustitución de fianzas, tlalizas hipotecarias o depósitos en efectivo "i 

que garanticen las resultas de cuentas en el desempeño de cargos púbUcos. ' , 
El, Banco admitirá esta cédula por su valor nominal, en pago de créditos hipotecarios contraídos a favor del 

mismo, en los términos y condiciones establecidos enJa Ley. 
DISPOSICIO'NESGENERALES 

", Todas las disposiciones contenidas en la Ley Constitutiva del Banco en lo referente a cédulas, se entenderán 
in~rporadas al presente documento y se estará a ellas para los derechos y obligaciones que Implican. 

N~ 4549 


