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CAPITULO I

"""CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS TITULOS VALORES"
1. Ubicacidn de los Titulos Valores ' ‘
en el Derecho Mercantil. 2. Concep-
tos de Titulos Valores. 3, Caracte-
risticas esenciales de los Titulos
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 el considerarlos como una Institucidén de gran influencia en el proce
so del desarrollo econdémico, nacional-e internacional, se inicid en el
siglo pasado, es decir que no han surgido sus ordenamientos positivos

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

practica comercial a través de las diversas especies de Titulos. (1)

Una vez aparecidos y desarrollados, los Titulos Valores son agrupados
y regulados por las diversas leyes escritas y como su campo de aplica-
cidén se ha difundido a la mayoria de paises, ésto di& lugar a una regu-

lacién no s6lo en el ambito local, sino también internacional.

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

cuya regulacién obedece a la necesidad imperiosa de facilitar y garan-

tizar su circulacién, 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 Titulo,

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

- = wm o

(1) Joaquin Garrigues. Tratado de Derecho Mercantil. Tomo II. "Titulos
Valores - PAgs., .77 y.112, Edicidn 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 teoria de los contratos particulares de los cuales se originan,

En base a lo anterior y acorde a los lineamientos de la Teoria Moderna,
nuestro Cédigo de Comercio, establece una categorfa aparte para todos ~--
los Titulos Valores regulados pbr normas generales con sus caracteristi
cas fundamentales y pof normas especiales al tratar cada especie de Ti-

tulos- -

Asi tenemos que en el Titulo Preliminar el Art, 12 de nuestro Cédigo de

Comercio dice: "que los Comerciantes, 1los Actos de Comercio y las Cosas
”Mefcaﬁti1e33'se regiran potr las disposiciones de este Cédigo y en las -
demds Leyes Mercantiles, en su defecto, por los respectivos usos y cos-
tumbres, y a falta de éstos, por las normas del:Cédigo Civil". En el -
Art. 5 del mismo se dice: son‘'Cosas Mercantiles: I.- Las Empresas de ca
récter ludrativo y sus élementos esenciales; II.- Los distintivos Mer--
cantiles y Las ‘Patertes; IIL.- :Los Titulos Valores; y especificamente -~
en el Libro tercero que -comprende trece Capitulos y trescientos veinti-

dés articulos se reglamentan con toda amplitud los Titulos Valores.

En vista de lo anterior es conveniente hacer consideracién sobre lo que
son '"Cosas Mercantiles', que seglin el tratadista espafiol Emilic Langle
v Rubio son "todos los productos naturales e industriales, Gtiles y per

mﬁtables, en cuanto sobre ellos recaen Actos de Comercio'; (2) por lo -

(2) Emilio Langle y Rubio -~ Manual ‘de Derecho’ Mercantil Espafiol, Tomo -~
11, Pag. 13,- BOSCH. Casa Editorial. Urgel 51 bis, Barcelona, 1954,



tanto esas cosas han de tener un valor de cambio y lo de Mercantil lo -

toman al ser objeto de actividad comercial.

Tal comoc lo establece nuestro Cddigo, dentro del término genédrico de =~
"Cosa Mercantil", estén comprendidos los Titulos Valores en forma espe-
cifica, diferenciéndose de las demés Cosas Mercantiles en cuanto que &s
tcs tienen un valor representativo, siendc coszs tipicamente mercanti--

les, es decir que siempre congservan este caricter.,

Y en vista de lo anterior es que la Doctrina y las Legislaciones Moder-
nas consideran a los Titules Valores como "Cosas tipicamente Mercanti--

les", puesto-que para la transmisidén del derecho que incorporan se nece

sita la entrega del documento., 1Las cosas tipicamente mercantiles son -

aquéllas que han nacido para servir al comercio, siendc esa su funcidn
esencial, la cual . justifica su nacimiento y justifica su existencia,

CONCEPTOS DE TITULOS VALORES.

En nuestro Cddigo de Comercioc se define en el Art, €23, 1o que son Titu
los Valores, diciendo.que "son Titulos Valores:los documentos necesarios
para hacer valer el derecho literal y.autémomo aque en ellos se consigna.
ACYUSTIN VICENTE Y (ELLA dice: "Titulo de Crédite es un documgnto cue rre
sume la existencia de una obligacidén de carédcter patrimonial, literal y
auténoma y el cual es necesarie para que pueda exigirse o efectuarse va-

lidamente por el titular el pagc de la presentacidn en que consiste ~---

(3) Agustin Vicente y Cella ~ Los Titulos de Crédito en la Doctrina y -~
en el Derecho Positivo- - Segunda Edicién - Pags. 22, 32.y 33 ~ Edi--
tora Hacional, S.A.~- México, D.F. 1948,



Se critica la expresién anterior de "Titulos de Crédito" porque deja -
por fuera a los Titulos Representativos y a los de Participacibn, ya -
que dicha expresién més bien se esta refiriendo a la funcidén econdmica,

lo que no siempre existe.

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

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 autbémomo expresado en el mismo. (&)

La definicidén de nuestro Coédigo coincide esencialmente con la anterior
que d& el tratadista César Vivante al definir los titules de crédito, -
siendo ésta complets y clara, encontré&ndose en ella las caracteristicas
principales de los Titulos Valores.

CARACTERISTICAS ESENCIALES DE LOS TITULOS VALORES.

De acuerdo con-la Doctrina Moderna, se puede asignar a los Titulos Valo
res las caracteristicas esenciales siguientes: INCORPORACION, AUTONOMIA.
LITERALIDAD Y LECITIMACION.

I) INCORPORACION: Consiste en que el derecho queda como un anexo al Ti--

tulo, volviéndos: el documento indispensable para la reclamacién del de-
recho que incorpora. Es la relacién mas completa entre el documento y -
el derecho, al grado que la titularidad del derecho se subordina a la --

tenencia legitima dél documento.

{4) César Vivante - Tratado de Derecho Mercantil-- Voltmen ITI - Primera
Edicién - Pag. 136,- -Madrid - Editorial Reus, S.A., 1936.
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Para la debida comprenéién se vuelve indispensable recordar la clasifi-
cacién de los documentos, desde el puntgfle vista de la relacién exis---
tente entre los documentos y los derechos que éstos amparan; siendo la
siguiente:

a) Documentos Probatorios: que son :aquellos que tienen por objeto Gnica

mente servir de comprobante a la existencia de un derecho determina-
‘do o de una relacién 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) Documentos Constitutivos: son aquelios que constituyen una formali--

‘dad "indispensable, por exigirlo asi la Ley para la constitucidn del
Derecho, pueste que de su elaboracién nace éste. Se trata normalmen-
te de un contrato solemne que requiere la formalizacién de un deter-
minado documento para su validez, naciendo-el derecho, sble que se -
otorgue el documento. (6)

Ejemplo: El contrato de compravent n de un inmueble debe otorgarse en
Escritura PGblica,

¢) El Titulo Valor: es aquel documento necesario para la reclamacidn del

derecho que incorpora o sea que la'falta del Titulo Valor no-puede su
plirse por otros medios-de prueba y su traspaso hecho en legal forme,
d& al tenedor legitimo el caréicter de duefio indiscutible del derecho. (7)

Ocurre que en los Titulos Valores, la relacibn entre =zl derecho y el do~-

- wi W -

(5) Joaquin Carrigues-- Tratado de Derecho Mercantil.- Tomo I1II, "Titulos
Valores' - Pag. 8-- Edicién ‘de.1955.

(6) Joaquin Carrigues - Obra citada, pag, O.

(7) Joaquin (arrigues - Obra citada, pag. 9.



- - .

cumento es tan estrecha, que juridicamente se vuelven inseparables, no
pudiéndose exigir ni transmitir el detrecho sin el documento y al tener-

lo se dispone del derecho en ‘&l materializado.

Es la objetivacidén de la realidad juridica en el papel, (8) lo que la -
Dbctfiné llama "Incorporacidn' como decia al referirme al Art., 623, es-
te articulo contiene 'las 'caracteristicas esenciales de los Titulos Va--
lores y considero que se refiere a la Incorporacidén al decir '"Documento
Necesario" reflejando esta exéresién la relacidén intima entre Derecho y
Documento, No obstante de que otros consideran que lo que hace relacidn

a esta caracteristica, es la frase que en &stos se consigna,

Dentro de nuestro Codigo ademés del articulo tantas veces mencionado, -
hay otros que de su redaccidn se deduce la caracteristica de la Incorpo
racibn y asi tenemos que los Arts. 629, 630 y 631 no hacen mas que con-
firmar que el ejercicio del derecho estd condicionado a la tenencia del

documento, siendo aquél un accesorio de éste,

Entre las excepciones escasas que tiene el principio de Incorporacidm, -
se encuentra la de que es-pOSible ejercer las acciones derivadas de una
letra de cambio, sin la presentacién del documento original, es decir --
bastando la exhibicién de una copia simple de ella, si se ha remitido =1

original para la aceptacidn y no fuese devuelto, Arts, 784 y 787,

II) AUTONOMIA: consiste esta caracteristica, en que cada nuevo adquiren

(8) Roberto Lara Velado.~- Introduccidn al-Estudio del Derecho Mercantil.
Segunda Parte - Pig. 23 - Imprenta Nacional., 1968,
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te de un Titulo Valor, lo que obtiene es un derecho nuevo, originario y
en consecuencia el obligado por el Titulo no puede oponerle &l nuevo ==

acreedor las excepciones personales que podia oponerle el anterior,

La caracteristica en desarrollo la recoge el Art. 635 del C6digo de Co~
mercio, cuyo texto es el siguiente: "La incapacidad de alguncs de los -
signatarios de un Titulo Valor, el hecho de que en éste aparezcan fir--
mas falsas o de personas imaginarias; o la circunstancia de que, por ==
cualquier motivo, el titulo no obligue a alguno de los signatarios o a

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

rivadas del tftulo en contra de las demécs personas que lo susecriban',

Podemos concluir, que también desde el punto de wvista del obligado, es

independiente y diversa la obligacidn de cada uno de los signatarios.

Los Titulos Valores fueron establecidos para facilitar su circulacidn,
o sea, que los derechos que incorporan pasen de una mano 2 otra con su-
ma facilidad, y con esta caracteristica se ecgt?d carantizando la verdade

ra razbdn de ser de los mismos.

Para terminar, acudo a un ejemplo sobre la autonomia de los Titulos Va-
lores, suponiendo que un absolutamente incapaz emite un Titulo Valor, -
el-que no puede hacerse efectivo contra él, por no temer capacidad de -
obligarse,ipero si un capaz efectlia con el titulo un acto cambiario, co
mo seria endosandolo, siendo su tenedor legitimo o lo avala, se conviez
te en el responsable de ese acto, independientemente de la invalidez --
del acto de emisidn,

IIT) LITERALIDAD: consiste en- que 2] derecho es tal como aparece en el
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texto del titulo, de manera que lo que no esté en el Titulo o no sea ex-
presamente reclamado por el mismo, no puede tener influencia sobre el de

recho, (9)

Esta caracteristica cumple el objetivo de que cualquier persona que ad--
quiera un Titulo Valor, con solo la lectura del mismo, puede estar segu-
ra de la clase, extensidn, modalidades y condiciones del derecho que ad-

quiere,

El Art; 634 del Codigo de Comercio, éonsagra esta caracteristica al esta
blecer lo 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 Titulos Valores, requiere ~--
gue consten precisamente en el cuerpo del documento, salvo disposicidn -

legal en contrario',

Consecuentemente se vuelve necesaric 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, reclaméndole el pago y éste no lo cancela
en su totalidad, sino que solamente hace un abono, acepténdolo el tene--
dor, se wvuelve necesario para que el pago parcial surta efectos, que se
haga constar en el Titulo Valor tal circunstancia mediante nota firmada
por el tenedor, en caso coqtrario aunque se haya dado al obligado un re-
cibo por el valor del abono, el mencionado obligado no podria excepcio=--

- . -

(9) Joaquin Garrigues., Tratado de Derecho Mercantil, Tomo II - "Titulos.
Valores., PAgs., 58 y 59.~ Edicidén de 1955.



nérsele judicialmente el valor de la letra, é&sta ya ha sido endosada -

por el tenedor que recibid el pago parcial o abono.

En el caso anterior la persona que hizo el pagc parcial, ya no tendria
accidén cambiaria, sino que sblo le queda la accidn civil correspondien

te.

La caracteristica de la literalidad en los Titulos Valores, nos obliga

a distinguir entre lo que son "Titulos Completos' y "Titulos Incomple~

tos", siendo los primeros, aquéllos que tienen plena eficacia por si -
mismos, sin necesidad de hacer referencia a otros elementos exteriores
respecto del titulo, por ejemplo la Létra de Cambioc es un Titulo Comple
to; los Incompletos son aquéllos cuya eficacia no la tienen por si mis-
mos, sino en funcidn de otro acto o documentos, la Accifn de una Socie
dad Andnima su eficacia estd en relacidn con el pacto constitutivo de =
la Sociedad, y si ésta fuese declarada nula, como consecuencia también
lo seria el Titulo de la accién, y s8i por error un titulo representati
vo de una accifn expresa una cantidad diferente al de la Escritura de

Constitucidn, légicamente prevalece el contenido em la Escritura,

Es decir que la literalidad no funciona plenamente respecto a los Titu-
los Incompletos, actia como una presuncibn que puede destruirse, peroc -
traténdose de los Titulos Completos &sto no ocurre; y €S8 por &s0 que =~
ACUSTIN VICENTE Y GELLA considera que la Literalidad funciona como una
‘presuncidn, ésto es, que la medida del derccho es la letra del documen-

to, pero con la salvedad-de que puede destruirse,(10)

{10) Agustin Vicente y Gella, Los Titulos de Crédito en la Doctrina y
en el Derecho Positivo, Segunda Edic¢idén. Pags. 33.- Editora Nacio
nal, S"«Aw,‘; MéXiCO, D.‘Fo’ - 1948r
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Iv) LEGITIMACION: consiste esta caracteristica-en que el tenedor del Ti--

tulo Valor, es el titular del derecho que aquil ampara, o sea que el =--
ejercicio del derecho depende Gnicamente de la tenencia legitima del ti-
tulo, es necesario para su legitimacién si el titulo es Nominativo la te-
nencia material del titulo asi como el registro a favor de su tenedor; -

si es a_la orden, seréd necesaria la tenencia material del titulo,

La LEGITIMACION hay que comnsiderarla en un doble aspecto como funcién --

activa y pasiva, la primera consiste en atribuir al poseedor del titulo

el poder de ejercitar el derecho, con la sola exhibicién del mismo; y la :
pasiva o sea en lo que se refiere al deudor, éste cumple su obligacién -
pagando al poseedor que le exhibe el titulo y aunque despuds resulte por
operacioneg extrafias al titulo, que el derecho correspondia a otra perso

na, no por ello se tendrid que pagar otra ve=z.

Viene a ser la Legitimacidn un estado que ce exterioriza por manifesta--
ciones sensibles que suelen corresponder a una determinada situacidn de

derecho, es decir un medioc para facilitar el ejercicio de un derecho, =--
eliminando las dificultades que.ofrece la demostracibén de que un derecho

existe y nos pertenece., (11) :::

En concordancia con lo anterior, es necesarioc distinguir entre dos Rela-

ciones Juridicas, 1. Causal y la Cambiaria. EI Titulc Valor se emite -

porque existe una relacién juridica anterior a &l, que viene a ser la ba

se del mismo, por - lo tanto la relacién juridics preexistente a la emisidn,

{11) JoaquintGarrigues. Tratado de Derecho Mercantil = Tomo II.. Titulos
Valores,- Pag. 49, Edicidén de 1955.
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es la Relacién Juridica Causal; y la relacién juridica que nace de la -
emisidn es la Relacién Jurfdica Cambiaria, porque en cierto modo susti-

tuye a2 la relacidn causal. (12)

El fundamento practico de esta caracteristica, estd constituido por la
necesidad de hacer més segura la negociacidn y circulacidén de los Titu~
los y el fundamento juridico reside en la Tutela que el derecho dispen-
sa a la'posesidn, especificamente a la de los bienes muebles y que se -
bésa en considerar a la posesidén, como la manifestacién externa del de-

recho de propiedad.

En nuestro106digc de Comercio esta caracteristica estd contenida en el
Art. 629, que en su Tenor literal dice: "El tenedor de un Titulo tiene
la obligacién de exhibirlo para hacer valer el derecho que en &1 se cor
signa', etc. y los Arts. 654, 657 y 675, sefialan los requisitos exigi--
bles para la legitimacidn de los Titulos Valores, cuando son Nominati--

vos, a la Orden y Al Portador, respectivamente.

FUNCIONES DE LOS TITULOS VALORES.

Las funciones de los Titulos Valores se pueden reducir a dos, é%pecial—
mente: a la Juridica y 2 la Econdmica, influyendo ambas en grado sumo -
al desarrollo de la Economia del pais, -

El fin juridico principal consiste en evitar dificultades en la circulg

cién de los Titulos, por lo que é&stos deben contener certeza y seguri--

R

(12) Roberto-Lara Velado. Introduccidn al Estudio: del Derecho Mercantil. .

Segunda Parte.- Pag. 25, Imprenta Nacional. 1968...
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dad, que vienen a ser o constituir lo esencial y caracteristico del De-

recho,

La funcidén juridica viene a garantizar en los Titulos Valores la facili
dad de ejercicio y de transmisidn, asi como seguridad para el adquiren-

te de los mismos,

La funcién econdmica tiene como base el crédito, es decir la facultad -
de poder disponer de bienes presentes para realizar con los productos -
naturales los cambios, que los volver&n en el futuro capaces de satisfa

cer necesidades,

Encontrando que la seguridad, elemento esencial del fin juridico, tam--
bién lc es del Econdmico, puesto que con &l 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 los titulos.

Repito que los Titulos Valores facilitan el crédito, puesto que cumplen °
con la doble misién de garantizar por una parte al acreedor, del peli--
gro de incumplimiento, y de servir de instrumento para la circulacidn -

de la riqueza,

Sieﬁdo la literalidad y la . incorporacidn las caracteristicas de los -~
Titulos Valores, que facilitan la circulacidn ripida y segura de estos

documentos, contribuyendo al desarrollc del proceso econdmico.

Ademds de ser los Titulos Valores instrumentos de Crédito? también lo -
son de pago; pudiéndose por medio de ellos extinguir pbiigaciones, sim-
plificando también la venta de mercaderfas y sirviendo para la realiza-

cidén de operaciones de caracter 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.- Caracteristicas de la Cédula Hipo
tecaria, 5.- Ubicacién de las Cédulas
Hipotecarias en el Derecho Mercantil,

1.~ CONCEPTO DE BONO HIPOTECARIO.

Se vuelve necesario recordar el triple aspecto de que gozan los Bonos, y
asi tenemos que se les considera: (1)

a) Como Titulos Valores

b) Como representativeos de un conjunto de derechos; y

c) Como parte alicuotas de una deuda sccial.
Abarcando el triple aspecto podemos decir que el Bono u Obligacidn nego-
ciable es un Titulo Valor, que incorpora la participacidn de su tenedor
en un crédito colectivo a cargo de la entidad emisora. Dicho en otros =~
términos, incorpora una parte alicuota de una deuda de la entidad emisg
ra, a favor del tenedor, constituyendo el conjunto de éstos una colecti

vidad,

La obligacién negociable pertenece a la categoria de los valores mobilia
rios, es decir aquéllos que son objeto de negociaciones en los mercados
de competencia perfecta, llamados '"Bolsas de Valores', son titulos de --

Renta fija porque producen intereses a una tasa predeterminada, (2)

EE R X ]

(1) Roberto Lara Velado - Introduccidén al Estudio del Derecho Mercantil-
Segunda Parte. Pag. 33, Imprenta Nacional. 1968,

(2) RaGl Cervantes Ahumads,~- Titulos y Operaciones de {rédito. Quinta --
Edicién., Pag, 173, Editorial Herrero, S.A.~- Amazonas 44, México,5, -
D.F. 1966.
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Las obligaciones negociables se consideran titulos concretos porquc de=
rivan casi siempre del "Acta de Creacidén', entre nosotros la emisidn se
autoriza por Escritura PGblica;. som: titulos tipicos de inversién con ren
ta fija y generalmente garantizados, son titulos obligacionales y tftulos

bursatiles,

La generalidad de la Doctrina en materia de titulovalcres - considera --
que las obligaciones negociables representan un préstamo, peroc yo consi-
dero que mas bien las Obligaciones Negociables o Bonos, lo que represen-

tan es una parte alicuota 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 denominacidn obedece a la naturaleza del sujeto que las crea, encon=-

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

Negociables son absolutamente equivalentes, pero considero que la pala-
Lra mAs 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 asi encontramos -
quée los tratadistas mejicanos, entre ellos Joaquin Rodriguez Rodriguez,
concluye que los Bonos Generales, los Comerciales, los Hipotecarios y -

(3) RaGl Cervantes Ahumada, .Titulos y Operaciones.de Crédito, Quinta -
Edicidén, Pag, 179 - Editorial Herrero, .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 colectivo, También Cervantes Ahumada consi |
dera que el término Bonos queda restringido a la designacién de las --
obligaciones creadas por el Estado, por las Instituciones Financieras

y por algunas Instituciones de Crédito como los Bancos Hipotecarios y

el término obligacidn negociable a los emitidos exclusivamente por las

sociedades andénimas.,.

Se estima que el término obligacién es demasiado amplio, puesto que --
comprende cualquier prestacidén que persona alguna se obliga a hacer eﬁ
beneficio de otra, o que por las relaciones de familia es exigible y =~
en vista de ellc es que paises como Argentina, Brasil y Uruguay denomi
nan a los bonos 'Debentures' y a los poseedores de los titulcs debentu
ristas. La palabra "Debentur' ha sido tomada de la Legislacidn Ingle-
sa, en donde significa lo que en Castellanc "Obligacidn" § en el senti
do natural su significado es "lo que se debe" o "lo que debemos' en re

lacidn al poseedor del titulo. (4)

Es conveniente aclarar que la Legislacién Argentina lo que ha tomado de
la Inglesa es solamente un aspectc de la operacidn, y ésto es el présta
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 dem&s obligaciones que se derivan de otras cau-
sas y que no estén destinadas a circular profusamente como las que pro-

B e

(4) Ratl Cervantes Ahumada, Titulos y Operaciones de Crédito. Quinta -
Edicidn, Pag. 172, Editorial Herrerc, S.A.- Amazonas 44, México 5,
D.F. 1966, .
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vienen del contrato o de la escritura de emisiédn,

El Diccionario de la Lengua Espafiola d& al Bodo los significados siguien
tes:
a) Tarjeta a modo de Vale que puede canjearse por coﬁesti--
bles u otros articulos de primera necesidad, y a veces -
por dinero; y
b) Titulo de deuda emitido Gnicamente por una Tesoreria pa-

blica,

Trataremos de encontrar las diferencias especificas de los Bonos con =~-
las otras clases de Titulos Valores y para ello es necesaric guiarnos -
por las diferentes clasificaciones que de ellos se hacen y asi tenemos
que los Bonos pueden ser Piblicos y Privados, que siempre tienen la ca-
racteristica de ser causales y que se emiten en serie; que incorporan -
un derecho de crédito y que al mismo tiempo incorporan derechos de par-
ticipacién en la vida social, consideréndolos en vista de ello, como ver’

daderos titulos de inversidn. (5)

Los Bonos pueden también ser Neminativos, a la Ordem y al Portador (6)
Nominados e Innominados y en algunos cascs por diversos motivos se auto
riza la emisién de "Bonos rovisionales' -que son canjeables en un momen

to determinado por "Bonos Definitivos',

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

(5) Roberto Lara Veélado. Introduccidn al Estudio del Derecho Mereamtil,
Segunda Parte, Pag. 34. Imprenta Nacicnal, 1968,

(6) Art., 6380 del Cédigo de Comercioc de la Repfiblica de:El Salvador. Pro-
mulgado en 1970,
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asi: "Es un titulo negociable dependiente de un empréstito a largo pla-.
zo, que generalmente se contrata mediante un llamamiento al pGblico, cu
yo titulo d4 derecho a intereses anuales y al reembolso en una fecha --

que se determina por la suerte" (7)

Nuestro Cddige de Comercio en el Art. 677’nos da la definicidén de Bonos
y en su redaccidén dice: "Los Bonos u Obligaciones Negociables son titu-
losvalores representativos de la participacidén individual de sus tenedo
res, en un crédito colectivo a cargo del emisor". Esta definicidn segtn
mi opinidn es bastante aceptable, puesto que es concisa, conteniendo =~
los elementos esenciales que sirven para formarnos una idea correcta de

lo que son estos titulosvalores,

Para llegar a la definicién de '"Bono Hipotecario', es necesarioc mencio-~
nar que otras legislaciones, por ejemplo la Mejicana, opera en la si--=-
guiente forma, las Instituciones de cr@dito hipotecario prestan dinero
sobre hipoteca, constituyéndole sobre inmuebles que representan un va--
lor superior a la suma mutuada; los bonos hipotecarios son obligaciones
a cargo de las sociedades de crédito hipotecaric, que é&stas crean por -
declaracidén wunilateral de voluntad, el conjunto de hipotecas otorgadas
pOY todos los deudores constituyen la garantia ofrecida a todos los ---

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

En el caso poco frecuente de la disminucién de la garantia de parte de

L

{7) Emilio Langle y Rubio. Manual de Derecho Mercantil Espafiol., Tomo II
Pag. 107 BOSCH- Casa Editorial- Urgel 51-Bis. Barcelona -1954,

(8) RaGl Cervantes Ahumada., Titulos y Operaciones de Crédito. Quinta -
Edicidén. Pag, 181. Editorial Herrero, S.A. Amazonas 44, México, D.
F. 5, 1966,
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un deudor de la Institucidn, éste afecta indirectamente no a uno sino a
todos los tenedores de los Bonos, pero esta situacién 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 regulacién del Bono Hipotecario Mejicano, es diferente a la nuestra,
aquélla viene a ser comparable con la que tenemos para la Cédula Hipote
carig; nosctros tenemos los Bonos Bancarios Hipotecarios, que de acuer-
do al Art. 1229 del Cbédigo de Comercio, son aquéllas obligaciones emiti
das por un Banco, con garantia de una hipoteca directamente constituida
en favor de sus titulares, por la persona a quien el Banco acredita el

importe de la emisidn; es decir que lagarantia recae sobre inmuebles --
pertenecientes a un cliente del Banco, el hipotecante firma los Bonos -

como avalista, respondiendo por lo tanto en forma solidaria.
)

CONCEPTO DE CEDULA HIPOTECARIA.

Los titulos de crédito hipotecario, es decir Bonos y Cédulas, los encon
tramos en el Derecho Mejicano, teniendo éstos sus antecedentes en las -
Instituciones Alemanas y en las préacticas francesas, aunque puede asegu
rarse que la Cédula Hipotecaria mexicana tiene caracteristicas propias.
En México la Institucidn sigue un camino inverso al seguido en el Dere-

cho Alemé&n, en el Alemé&n aparece primerc la Cédula como obligacidn di--
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recta del deudor hipotecario, c¢reada con intervencidn de un Banco Hipo-
tecario y evoluciona hacia el Bono, es decir que la Cédula Alemana de -
nuevo tipo no confiere derechos contra el deudor hipotecario ni sobre =
la finca sino que es una obligacién directa del Banco, que tiene por -

‘cobertura un crédito hipotecario; siendo la Cédula Alemana equiparable

al Bono Hipotecario Mexicano, en cambio en México ha sido a la inversé,
es el Bono el que ha evolucionado hacia la Cédula, caracterizéndose és-

tas por ser emisiones hechas por particulares. (9)

Las Cédulas Hipotecarias son consideradas como una especie de Bonos ca-
racterizadas por la especial garantia de que disfrutan, debiendo ser --
emitidas por los Banccs que realicen operaciones de crédito hipotecaric,
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 garantia de dichos titulos es y serd in

directa.

En la Legislacién Mejicana, las cédulas hipotecarias son titulosvalores
emitidos sobre inmuebles determinados, de manera que el acreedor que las
toma tiene una garantia limitada por la suerte de los mismos, es decir =~

que el tenedor de la cédula es acreedor exclusivo del inmueble.

En cuanto a la Cédula Hipotecaria debemos buscar su origen en el Derecho
Aleman, debiendo advertir que en algunos prises de Eurcpa y América han
existido simultaneamente desde hace varios afios dos formas de hipoteca,
(9) Rafil Cervantes Ahumada. Titulos y Operaciones de Crédito, Quinta

Edicién. Pag. 181. Editorial Herrero, S.A., Amazonas 44, México 5,
D.F‘A 1966
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la llamada Accesoria v la Independiente y Autdnoma; en Alemznia se han

usado dos formas de hipoteca Independiente, la que se 1lzma HANDFESTEN

vy la GRUNDSCHULD..

La primera operaba asi: el propietario de un fundo se hacia entregar -
por la Comisidén de las Handfesten, el nGmero de cé&dulas de garantia --
que solicitaba, por un valor uniforme, o por diferentes valores, si --
asi lo determinaba, El total de la emisidn era fijado en todo caso por
el propietario., Cada cédula era por completo independiente de las otras
y debia 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 titulos sabia con exactitud cual era la -

posicién de su crédito respecto al valor de la finca..(1i0)

La Handfest no era un titulo ejecutivo, finicamente otorgaba una seguri-
dad real sin suposicidén de deuda alguna, de manera que el portador de -
ella, pare ejercer el derecho de garantia necesitaba acompafiar el docu-

mento en que constase la deuda reclamada,

En virtud de la Ley Prusiana del 5 de mayo de 1872, se astablecid cier-
to género de hipoteca con el nombre de deuda territorial, GRUNDSCHULD,
en la que por una especie de ficcidn de derecho, no es el duefio de la
propiedad el que debe, sino la propiedad misma, el propietario conser-
va el derecho de libertar el predic pagando el valor de las cédulas --~

L L L

(10) Gustavo Magafia Menéndez. Estudios Socilales, Politicos y Econdmi-
cos, Septiembre de 1950. Pag. 31 y 32.
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gque hubiere puesto en-circulacién; sin tener la obligacidn de hacerlo, -
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 cualquicra de ellas,
cuande necesite su importe, notifica al duefio de la propiedad gravada -
.que. dentro de seis meses debe pagar el valor de la cédula, o en casc =--

contrario asbandonar la garantia a la ejecucién o venta forzosa. (11)

Analizando los dos sistemas- alemanes, encuentro que en el primero, es -
decir en el Handfesten, el titulo de la obligacidn confiere al acreedor
una garantia personal y la cé&dula una garantia real, de tal manera que

la seguridad que se obtiene es idéntica a la ofrecida por la hipoteca =~
corriente, en cambio en el sigtema GRUNDSCHULD la garantia es Gnicamen-
te Real, de manera que el tenedor de la Cé&dula ec acrecdor oxclusivo ==

del inmueble y la garantisa dcpende totalmeﬁte de la suerte del predio.

Para el caso en la Repliblica de Costa Rica la hipoteca de Cédulas es -
un gravamen impuesto sobre una finca por su propiletario para asegurar
el pago de un crédito, representado por cé&lulas, sin que nadie, ni si-
gquiera el propietario del inmueble quede comprometido personalmente a
la satisfaccidén de la deuda, y si a ésto agregamos que las cédulas no
tienen preferencia unas sobre las otras y que el total de la emisidn -

es fijado por el propietario, es comprensible que no hayan tenido de--

s s me Ee s w0 e

(11) Gustavo Magafia Menéndez, Estudios Sociales, Politicos y Econémi-
cos, Septiembre de 1950. Pag, 32.
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manda, 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 emisidén, con el riesgo de que una baja en el valor del in---
mueble produce una pérdida segura, puesto que no hay ctra cosa.ni Sersold

que responda subsidiariamente,

En nuestra Legislacidén vigente, el Art. 1226 del Cédigc de Comercio de
fine lo que son las Cédulas Hipotecarias, diciendo: "Las Cédulas Hipote
carias son obligaciones emitidas por bancos que realicen operaciones =
de crédito hipotecario, los cuales conceden garantia 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 Orgénizaciones Auxiliares nos define lo
que son Instituciones de Crédito Hipotecario y en su tenor literal ex-
presa: "Son Instituciones o Bancos de Cré&dito Hipotecarioc los que ob=--
tienen fondos del pGblico, mediante la emisién y colocacién de cédulas

hipotecarias, sean de garantila general o de garantia especial,"

De tal manera que la emisidén de Cédulas Hipotecarias en nuestra Legig
lacibén sblo corresponde a las Instituciones o bancos de crédito hipo-
tecario, no pudiendc por lo tanto ningln particular participar en es-
ta clase de operaciones, y las cédulas se encuentran garantizadas por
la totalidad o una parte de los créditos hipctecarios que tuvieren en
cartera, es decir que hay una garantia sblida, diferente a la Cédula

Hipotecaria dc ctras Legislaciones, tal como anteriormente he relacio

nadoc,
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3.~ DISCREPANCIA SOBRE LAS DENOMINACIONES BONO HIPOTECARIO Y CEDULA HI-
POTECARIA, = 4

Tanto la emisidén de Bonos Hipotecarios como de Cédulas Hipotecarias, es
parte de lo que se llama operaciones pasivas de Banco, que counsisten en
que el Banco recoge los ahorros del piblico para invertirlos por medio

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

Instituciones que la Ley de la materia sefiala. (12)

En la operacidn de emisidén de Bonos y Cédulas Hipotecarias, su funcio-~
namiento es similar al de los Bonos u obligaciones negociables, salvo -
la determinacidn del total de la emisidén y la garantia que las respalde,

y asi tenemos que en el caso de los Bonos Hipotecarics la entidad émisg

ra constituye una hipoteca para garantizar el pago del crédito colecti-
vo, cuyas partes alicuotas estén amparadas con cada unc de los bonos en
circulacidén, 1la hipoteca se constituye_pqr:lo tanto en la escritura de
emision de Bonos; viene a ser um gravamen real constituido para respon-
der por el valor integro de la emisién, el cual se cancelard cuando se
hayan pagado los Bonos que se pongan en circulacidn, es decir que se --
trata de una garantia real para respaldar obligaciones futuras, puesto
que a2 la fecha de cotorgar la escritura de emisién,’ninguno de‘los Bonns

ha sido emitido; la operacién de emitir Bonos Bancarios Hipotecarios es

similar a la de Bonos Hilpotecarios corrientes, solamente que la garan--

tia hipotecaria pesa sobre inmuebles pertenecientes a un cliente del -~

(12) Arts. 677 -y 1229 del Cb6digo de Comercic de la Reptblica de El Sai-
vador. Promulgado en 1970;y Art. 126 de la Ley de Iastituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares de la Repiblica 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 emisién, el hipotecante lo que hace es fir--
mar los Bonos como avalista del Banco emisor, como consecuencia el hipo

tecante responde solidariamente.

En cawbio las Cédulas Hipotecarias se encuentran respaldadas por una -
garantia indirecta, constituida por la totalidad o parte de los crédi-
tos hipotecarios a favor de la entidad emisora, por ejemplo pudieran -
afectarse todos los .créditos hipotecarios de determinadc plazo o de de

terminado tipo de garantia.

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 12 entidad emisora y recaen sobre inmuebles pertenecientes 2 clien-

tes de la misma,

En cuanto a la discrepancia sobre las denominaciones Bono Hipotecario

y Cédula Hipotecaria, 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 Hipotecarisa
y viceversa, examinando los conceptos encuentro que la Cédula Hipoteca
ria es considerada titulovalor emitido sobre inmuebles determinados, -
en cambio el Bono Hipotecario estd garantizado por el conjunto de hipo
tecas otorgadas a favor de la entidad emisora y entre nosotros es al -
contrario lo que llamamos: Cédula Hipotecaria es lo que estd garantiza

do por la totalidad o parte de los créditos hipotecarios, peroc sin ha-
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cer referencia a determinado inmueble,

CARACTERISTICAS DE LAS CEDULAS EN EL DERECHO MERCANTIL.

Siendo la Cédula Hipotecaria un Titulovalor, es dentro de la zlarifica
cién de los titulosvalores, en donde debe buscarse sus caracteristicas,
y asi tenemos que:

12) Atendiendo a la Perscna del Emisor, los titulos valores se clasifi

can en PUBLICOS, que son los emitidos por el Estado u otras perso-
nas de derecho p@blico; y en PRIVADOS, cuando son emitidos por las

personas de derecho privado a qulenes la Ley faculta,

La Cédula Hipotecaria pertenece a egta Gltima clase, es pues un -
Titulovalor Privado, cuya emisidén estd concedida exclusivamente a
las Instituciones o Bancos que realicen operaciones de cr2dito hi

potecario,

2%) Por la Relacidén con el Contrato Causal, los Titulosvalores se cla

gifican en CAUSALES y ABSTRACTOS, siendo los primerocs aquéllos en
cuyo texto consta o se hacefeferencia a la causa, o al motivo gue
los origind; en cambioc estamos en presencia de los Abstractos, --
cuando el Titulovalo; se halla completamenﬁe_desligado, desvincu-
lado, separado de la causa 2 que obedece el nacimiento de la obli
gacién, es decir que no es posible saber por qué razén, 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 Titulos Causales, ya gue en
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--- su texto debe contener los requisitos que sefiala el Art, 1223 de -

nuestro Cddigo de Comercio,

En cuanto a la forma de ser creados, los Titulosvalores pueden ser IN-

DIVIDUALES o AISLADOS y SERIALES o EN SERIE. Los primeros provienen -

de una operacidn particular, independiente de la de otro titulo, 6 ===
bien cuando varios titulos nacen de operaciones distintas, ejemplo de
ellos son los cheques, las letras de cambio; y los Serieales o en Se--
rie son aguéllos que nacen de una misma operacidén y son destinados a -

una pluralidad de a&quitentes, los gue tendran iguales derechos,

El caso tipico de estos Titulosvalores en Serie, lo comstituyen las --
Cédulas Hipotecarias, y asi tenemos que la Ley de Instituciones:de Cré&
dito vy Organizaciones Auxiliares en el Art, legzseﬁala que éstas de--
ben ser emitidas en series,, en denominaciones no memores de cilen colo-

nes o en mGltiplos de cien, sin exceder de diez:mil colones,

Por el Derecho incorporado en el Titulo, los Titulos se dividen en:

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

nedor la calidad personal de miembro de una corporacidnm,.

b) Chligaciones o Titulos de Crédito, son los que contienen precisamon

te un derecho de tal naturaleza,, entre los cuales se coloca la le--
tra de cambip; v

c) Reales o Representativos, aquéllos que dan un derechc de crédito pa

ra exigir la entrega de mercancias y el derecho real scobre ellas,

Dentro de los Corporativos o de Participacién encontramos a la Cédula
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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 Codi-
go de Comercio en el Art, 677 al referir-: 2 log Bonos, los consi-
dera expresamente Titulos de Participacién, efecto que incluye a -

las Cédulas.

Ror los Requisitos Necesarios para su Transmisién. ZEncontramos los

siguientes Titulosvalores:

a) Nominativos, que son aquellos emitidos a favor de persona deter
minada y Gnica, exigiendo para su traspaso no sdlo el Eandoso, -
sino 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 solo se necesi
ta el Endoso, no va seguido de Registro, quedando el deudor --
obligado no solamente para con la persona coneignada sino tam=
bién con los sucesivos poseedores que se legitimen como tales;
v .

c) Al Portador, llamados también Titulos Andnimos, en los que 2i
poseedor se legitima como duefio, por la sola tenencisa, y para
su traspaso basta el requisito de la entrega material del ti-
tulo.

Las Cédulas Hipétecarias, asi como los Bonos, pueden emitirse en

cualquiera de las tres formas, pero actualmentc y desde un prin-

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

emite Cédulas, aunque hay otras con autorizacién 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 funcién econdmica que desarrollan, los Titulos son:

a) De_especulacidén, que consisten en la aportacién de un bien, ob-

teniendo un titulo que no proporcioma a su duefioc la seguridad -

absoluta de poder recobrar ese mismo bien o su
decir representan un riesgo, su producto no es
tuante, ejemplo de ellos son las acciones; y

b) De Inversibn, son Titulos que representan para

luta certeza, maxima seguridad de que =l plazo

equivalente,. es

seguro sino flugc

su tenedor abso-

estipulado reco-

braré el aporte, mis una parte adicional,.bas&ndose la seguri-=-

dad en garantias apropiadas de las que estén rodeados.

Dentro de estos Gltimos se encuentra la Cé&dulzs Hinotecaria, pues -

‘viene a ser un Titulo de Inversién, su garantia cs amplisima, phcs-

to que estén garantizadas por los crédditos hipotecarios afectados,

por el Fondo de Garantia de la Institucidn emisora y en Gltima ins-

tancia por la Responsabilidad Subsidiaria Ilimitada del Estado,

‘5.~ UBICACION DE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS EN EL DERECHO MFRCANTIL.

Las Cédulas Hipotecarias son obligaciones negociables

emitidas por los

Bancos que realizan operaciones de Crédito hipotecario y su emisidn sd

lo la puede hacer las Instituciones o Bancos de Cré&dito liipotecaric.--

(13)

De lo. anterior se co;igg_qdewlag Cédulas Hipotecarias-

estén ubicadas

(13) Art, 1226 cédigo de Comercip.de-la RepGblica de El ;Saivador, Pro- -
mulgado en 1970, Publicacién del Ministerioc de Justicia yArt. 125
de la Ley de- Instituciones de Crédito -y Organizaciones Auxiliares -

de la Repﬁblica de E; Salvador.,“
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dentro de las operaciones Bancarias, siendo necesario por lo tanto de-
terminar a que clase de operacidn 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 tienén por finalidad la inversidén del dinero reco-
gido por los Bancos, de parte del pGblico, 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 éstog recurren a =
ellas para poder invertir el dinero que reciben del piibiico,

Las principales operaciones activas son:

La Apertura de Crédito

El Descuento

El Crédito Documentario

El Anticipo

La Cuenta Corriente

El Reporto

Los Créditos a la Produccidn

R) =~ Qperaciones Pasivas de Banco

Son aquéllas por medio de las cuales los Bancos reciben dinero del --

(14) Roberto Lara Velado, Introduccién al Estudio del Derecho Mercantil.
Segunda Parte. Pags. 81, 82, 92 y 93, Imprc. : Nacional., 1968.
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publico; destinado a ser invertido mediante las operaciones aétivas,
Estas operaciones se consideran delicadas, ya que por medio de ellas
los Bancos se convierten en deudores del pablico, debiendo por ello
someterse a reglamentacidn especilal, que garantice la seguridad de

la inversién.

Por la razdén anterior es que estas operaciones sdlamente pueden rea
lizarizs los Bancos, razdn por la cual se les conoce también con el

nombre de Operaciones Reservadas.

Las principales Operaciones Pasivas de Banco son:

1) El Depdsito Bancario, con sus formas de Depdsitc en Cuenta Corrien

te, a la Vista y A Plazo.

2) El Dépdsito en Cuenta de Ahorros

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

tran la de:
a) Cédulas Hipotecarias
b) Bonos Bancarios Hipotecarios; y

¢) Bonos Generales y Bonos Comerciales,

4) Fideicomisos y Fmisidén de Certificados Fiduciarios de Participa-

-¢cidn

Operaciones Neutras de Banco

Son aquéllas que no constituyen la actividad principal de los Ban--
cos, sino que podemos comsiderarlas como accesorias, y los Bancos -
los prestan-al pGblico como un-servicio méas : 2ro que no tieme el -

carécter de esencial, sino el hecho de reportar utilidades su pres-
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tacibn.
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 anilisis
- de cada una de las operaciones que constituyen la Actividad Banca-
ria, sino determinar en que clase de ellas, estéd ubicada la Emisidn
de Cédulas Hipotecarias; encontrando que ésta operaciém forma parte
de las llamadas Operaciones Pasivas de Banco, que tienen por objeto
recoger los ahorros del p@iblico para invertirlos por medio de las -

operaciones activas.

En nuestro Régimen Legal las Cédulas Hipotecarias se emiten para el
plazo maximo de veinte afios y el importe total de la emisidén no pue
de ser mayor del valor de los créditos hipotecarios que se afectan,
débiendo invertirse el producto en nuevos créditos que también que=-

dan afectados.(15)

De acuerdo con nuestra Ley de Instituciones de Crédito y Organiza-
ciones Auxiliares, estan autorizados para la emisién de cédulas hi
potecarias lasg Instituciones o Bancos de Crédito Hipotecario, que

por ese medio obtienen fondos del pGblico. (16)

(15) Art. 1227. Cédigo de Comercio de la Rep@blica de El Salvador., Pro
mulgado en 1970. Publicacidn del Ministerio de Justicia.

(16) Art, 126 de la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones -
Auxiliares de la Reptblica de E1 Salvador, 1970.
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Tenemos Cédulas de Garantia General que son las que estan respaldadas

con garantia preferente sobre la totalidad o una pant

(b3

L2 log exrdditos
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 respaldc es un crédito determinado en el que

la Institucidn es acreedora, teniendo sobre dicho crédito los tene-

dores, derecho de preferencia para el cobro.

ILa emisién de las Cédulas Hipotecarias se hace por Escritura Publica
otorgada por la Institucidén emisora, llenando los requisitos que se-
fiala el Articulo 1222 del Codigo de Comercio, y si la emisidn es de
C2dulas de Garantia General, debe determinarse el monto de los cré--
ditos hipotecarios que sirven de garantia, y también si la emisién -
es de cédulas de Garantia Especial, debe hacerse constar el crédito

que les sirve de garantia,

Las cédulas se emiten en series, en denominaciones no menores de =---
cien colones o en m@ltiplos de cien, sin exceder de diez mil colones,
las Instituciones emisoras deben coordinar los montos y plazos de las
célulag, con los créditos que hayan motivado la emisidn, para efectos
de tener suficientes entradas, y poder cancelar los servicios de in--

teweses y amortizacidn de cada serie.

El tipo de interés que devenguecn las cé&lulas de Garantia Gemeral debe
ser inferior, cuando menos en dos puntos, a la tasa promedio de inte-
reces que obtenga la Institucidén del conjunto de créditos que sirven

de recpaldo, lo mismo se aplica a las Cédulas de Garantia Especial.
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Unicamente los inmuebles inscritos en el Registro de la Propiedad Raiz
e Hipotecas, libres de cualquier gravamen hipotecario, pueden hipote--
carse a favor de la Institucidén emisora, para garantigzar créditos que

sirven de base a la emisidn de Cédulas,

Toda Ins;itucién de Crédito Hipotecario debe elaborar un Roglamento In
terno de emisidn, colocacién y sorteo de cédulas, necesiténdose la ---
aprobacién del Banco Central, quien podra dar un instructivo en rela--
cidén a la tenencia y custodia de losg instrumentos representativos de -

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

En cuanto .a los sorteocs esté&n cxcentos de impuestos municipales y de =

la vigilancia e intervencidén de las Alcaldias,

Siempre es obligatorio la autorizacidén del Banco Central de Reserva --
para la colocacidén de una serie de Cédulas de Garantia General y de ==~

las de Garantia Especial cuyo monto exceda de cien mil colones.

Hasta el momento, todas las emisiongs de Cédulas Hipotecarias han sido
realizadas por el Banco Hipotecario de El Salvador, entidad que lanzd
su primera emigidn desde Diciembre de mil novecientos cuarenta, por el
valor de ¢ 400.000.00, al 5% de interés anual, desde esa época hasta -
el presente, la circulacién total de estos valores se ha incrementado
progresivamente; de acuerdo con la Ley Constitutiva del Banco, las cé-
dﬁlas gozan de exencién total de Impuestos vigentes o por establecerse,
eiendo admisibles como garantia ante los organismos del Estado y su -~
transferencia es facil porque son cmitidas al Portadot, adomés, estén

ampliamente garantizadas por los créditos hipotecarios, el Fondo de Ga
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rantia del Banco, y en Gltima instancia, por el respaldo ilimitado del -
Estado. En la actualidad, las Cédulas Hipotecarias se emiten a diez afios
de plazo y pagan un interés del siete por ciento anual, los intereses son
cobrables semestralmente con la sola‘presentacién 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 gque los fondos capta-
dos con ellos, son utilizados para conceder créditos a largo plazo para
actividades productivas, es decir, orientadas a la promocidn del desarro

110 econdmico nacional.

Las emisiones de Cédulas Hipotecarias representan una operacidém tipica -
del Mercado de Capitales, ya que son efectivas para captar ahorros a lar
go plazo, principalmente del sector privado; los recursos asi obtenidos
son precisamente los que permiten que el Banco Hipotecario de El Salva-
dor otorgue mis créditos que los otros Bancos del sistema, a mediano y

largo plazo,

(17) Arts. 62 y 68 de la Ley del Banco Hipotecarioc d= El Z2lwvador, pu-
blicada en el Diario Oficial del 8 de enerc de 1935,
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CAPITULO III

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

1. Personas que tienen facultad para emitir
bonos y cédulas hipotecarias, 2., Limites de
la emisidn. 3. Autorizacidén de la Emisidn,-
4. Funcidn juridica y econdmica de la cédu-
la hipotecaria.

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

De conformidad con el Art. 678 del C6digo de Comercio vigente, la emi-
sién de Bonos, s6lo podrén hacerla; "I.- El Estado y el Municipio,- --
II.~ Las Instituciones Oficiales Autdnomas, III,- Las Sociedades de E-
conomia Mixta y las Instituciones de interés pablico. IV.- Las Socieda
des de Capital, V.- Las Asociaciones, corporaciones o fundaciones que

tengan personeria juridica. Las Sociedades de capitales que no han -~
formulado, con aprobacidén de la Junta General de Accionistas, al balan
ce de su primer ejerciéio social, no'podrén hacer uso de la facultad -

consignada en este articulo",

Y conforme a lo establecido por el Art. 126 de la Ley de Instituciones
de Crédito v Organizaciones Auxiliares, que dice: ''son Imnstituciones o
Bancos de Crédito Hipotecario los que obtienen fondos del pGblico me--
diante la emisidn y colccacidn de cédulas hipotecarias, sean de garan-
tia general o de garantia especial; la emisién de cé&dulas hipotecarias

sélo.puedenhacerla las Instituciones o Bancos de Crédito Hipotecario..

Volviendo al Art. 678 del Cédigo de Comercio,. éste en los numerales -

del primero al tercero se refiere a las.personas juridicas de Derecho
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PGblico y en los dos Gltimos a las personas juridicas de Derecho Priva
do,

Las primeras deben hacer la emisidn en virtud de Leyes especiales y -~
con sujecidén a é&sta, en cambio las segundas junto con las excluidas ~-
por el Art. 697 del mismo Cédigo, deben hacer la emisidn cifiéndose a -

lo establecido en los Arts. del Capitulo V del Cé&igo.

Se considera que la regulacibén de nuestra Legislacidn, sobre las per-

sonag autorizadas para la emisidén de bonos, es bastante completa, pues
to que al no facultar a las personas naturales para la emisidén, se con
firma la funcidn econdmica que dicha operacidn representa, y faculta -
a las sociedades de capital, asi como a las asociaciomes, corporaciones

o fundaciones, que tengan personeria juridica para procurarse fondos,

En cuanto a la‘emisidén de Cé&dulas Hipotecarias pueden y estén autori-
zadas para hacerla, las Instituciones de Crédito Hipotecario, pero =--
hasta la fecha Gnicamente el Banco Hipotecario de El Salvador es el que
ha estado realizando tal operacidn, basandose en su Ley constitutiva,

que sefiala el procedimiento a seguir,

.LIMITES DE_LA EMISION.

Es el Art, 683 del Cbédigo de Comercio, el que fija como limite méximoc
de la emisién de Bonos, el capital contable de la entidad emisora, de
duciendo las cantidades repartibles que aparezcan del balance qué se

practique para efectuar la emisidn.

Con la excepcidn sefialada en el articulo antes mencionado, de que -~--
cuando la emisién se hace para cubrir el precic de bienes o la cons--

truccidén 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 emisidn.

Nuestro Cédigo al respecto establece la limitacidén de la emisién pero no
en una forma totalmente rigida, ya que permite que la emisidn supere al

capital social, siempre que el excedente esté debidamente garantizado.

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

Organizaciones Auxiliares, se establece el limite de la emisién de Cédu
las, y dice: "En ningﬁﬁ caso podrén emitirse Cédulas de Garantia Gene--
ral en exceso del saldo de los créditos que les sirvan de cobertura, ni
cédulas de garantia especial por un monto que sobrepase el 907 del cré-
dito afectado". En el caso de la emisidén de cédulas, la Ley ha sido ta
jante, por lo tanto no.se admite excepcidn a la regla establecida en el

articulo citado.

Ahora bien, en cuanto a las Cédulas Hipotecarias del Banco Hipotecario
de E1 Salvador, como es un Banco establecido y sujeto a las disposicic
nes de su propia Ley, la limitaciénfle la emisidn estd supta en el Art.
58 de dicha Ley, en donde establece que el valor total de las cédulas

hipotecarias no excederi: 12) del importe total de logbréstamos que --
hubiere efectuado con garantia hipotecaria y plazo mayor de tres afios,
tom&ndose en congideracidn las limitaciones que corresponden a los res
pectivos vencimientos. 22) De veinte veces el capital pagado, Fondo de
Garantia y Fondo de Reserva, mientras esta suma no excediere de dos mi
llones de colones, de ocho veces para los ochonillones siguientes y de

cuatro veces para el resto.

3.~ AUTORIZACION DE LA EMISION.
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Nuestra Legislacidn en cuanto a Ié autorizacidn de la emisidn de Bones
y Cédulas, sigue el sistema de declarar a las sociedades y personas ju
ridicas 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 Céddigo de Comercio, existen una
serie de formalidades que hay que cumplir para la emisidén de Bonos, -
atendiendo a la clase de sociedad emisora, asi tememos que de acuerdo

al Art. 224 No. II, las Sociedades de capital deben acordar la emisidn

de obligaciones negociables o bonos en Junta Ceneral Extraordinaria;

y el Art. 242 estzblece que las Juntas extraordinarias que tengan por
objeto resolver alguno de los asuntos contemplados en los ordinales -
IT y I1I del Art. 224, se regirén en cuanto al qudérum y a la propor--
cidtn de votos necesarios para formar resolucidn tanto en primera como
en segunda fecha de la convocatoria, por las-disposiciones referentes

a las Juntas Generales Ordinarias.

Una vez acordada la emigidn, se autoriza en Escritura PGblics, por ==~
las personas que tengan la representacidén de la entidad o por repre--

sentantes especiales autorizados al efecto, Art. 684,

En cuanto a las Cédulas Hipotecarias, el importe de la emisidn no po-
dra exceder del valor total de los créditos hipotecarios que se afec-
ten, la emisién debe ser acordada por la Junta General, o cuando lo -
permitan los estatutos, por la Junta Directiva de la Institucidn emi-

sora, debe formalizarse en Escritura Pablica, llenando los requisitos
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que sefiala el Art, 1222 del Cbédigo de Comercio.

Previamente a la inscripcidn en el Registro de Comercio de la Escritura
de Emisibén, la entidad emisora debe solicitar a la oficina que ejerce -
la vigilancia del Estado que compruebe los datos contenidos en el balan
ce de la entidad emisora;'la-existencia y valor de los bienes que cons-
tituyen la garantia y demés requisitos sefialados por el Art., 689 del C&
digo de Comercio, una vez comprobado que se han llenado todas las for--
malidades exigidas por la Ley, el organismo de vigilancia extendera cons
tancia a la Entidad para que ésta pueda chtener la inscripcidn en el Re-
gistro de Comercio, de la Escritura de Autorizacidén de 1lg Emisidn, cum--
pliendo con lo establecido en el Art., 13, Nos. 6 y 11 de la Ley de Regis

tro de Comercio,

FUNCION JURIDICA Y ECONOMICA DE LA CEDULA HIPOTECARIA.

La Cédula Hipotecaria comc Titulovalor, que es, no tiene dificultades -
en cuanto a su circulacidn, siendo &sto uno de sus fines juridicos, ---

puestc que goza de certeza y seguridad emn su realizacidu,

La funcibn juridica de la Cédula Hipotecaria puede resumirse en ser de
facil ejercicio, de facil transmisidén y en estar dotada de seguridad -

para el adquirente.

Segiin la Ley Constitutiva del Banco Hipctecario de El Salvador, (1) --

(1) Art. 68 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, Publicado
en el Diario Oficial del 8 de enero de 1935.
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las Cédulas Hipotecarias gozan de la exencidn total de impuestos actua-
les o futuros, su transferencia es facil pues son Titulosvalores emiti-
dos al Portador y la seguridad del adquirente es amplia puesto que es--
tén garantizadas por los créditos hipotecarios, por el Fondo de Garan=-~

tia y en Gltimo caso por el respaldo ilimitado del Estado.

La vida moderna se basa y se desarrolla en el crédito, es decir en la -
posibilidad de disposicidn de bienes, para realizar con los productos -
las transformaciones que los volverén- 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 obtendrad facilmente si los.titulos que
los acreedores reciban, representan seguridad de pago a su vencimiento

y facilidad de negociacidén antes de que venzan.

La Cédula Hipotecaria garantiza al tenedor <- su derecho, siendo un -~
instrumento Gtil para la circulacidén de la riqueza, contribuyendo al -
desarrollo del proceso econémico, y mediante el caracter de literali--
dad e incorporacién de que goza cumple cabalmente esta funcidn, puesto

que su transmisidén es facil por ser Titulovalor.al Portador.

La Cédula ademés 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 ptblicas, que necesitan cuantiosos recursos para la -

realizacién de obras de. interés general.

La creacidn de la cédula hipotecaria ha contribuido al enorme desarro
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1llo y utilizacién del crédito raiz, que se traduce no solamente en el
fomento de las industrias, sino también el progreso urbano, material -
y moral del pais y el secreto de su utilizacidén estriba, en primer lu-
gar en las ventajas que ofrece al deudor el largo plazo y la amortiza-
cién gradual, que solamente los bancos hipotecarios pueden ofrecer y -
en segundo lugar el poseedor de fuertes sumas de dinero ocioso, -a quien
le seria dificultoso colocarlas al pGblico, con facilidad las invierte
en la compra de cédulas emitidas por entidades respetables, y éstas --
con esé fondo pueden conceder créditos hipotecarios al pGblico, ponien
do en circulacidén el capital que estaria inactivo en manos de los parti

culares,

La Cédula emitida por.las Instituciones o Bancos de crédito hipoteca--
ric aunque no d& ni puede dar accidn real al tenedor sobre los inmue~-
bles hipotecados, ni accién directa contra los deudores del Banco, por
que entre éstos y el temedor de la cédula nunca se ha establecido rela
cién juridica alguna, es decir no hay vinculo contractual ni legal que
los una, esa cédula si da accién contra el Banco emisor y estd respal-
dada por la totalidad del haber del Bauco, especialmente por su carte-
ra hipotecaria, cuyo vol@men nunca puede ser inferior a la cuantia de

las cédulas circulantes; y en el casoc nuestro en que la cédula goza en
Gltima instancia de la garantia ilimitadsa del Estado, noc es facil en--

contrar un mejor papel de inversidn. (2)

- e e e

(2) Art. 62 No. 3 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, Pu--
blicado en el Diario-Oficial .del 8 de mnero 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 Emisidn de Cédulas Hi-
potecarias. 4, Forma, Garantis, Pla-
zo y Derechos que incorporan las Cé-
las Hipotecarias, 5.~ Capacidad de -
la Emisidén de Cédulas Hipotecarias,-

1.- ESTABLECIMIENTO DEL BANCO.

El Banco Hipotecario de El Salvador, unidad financiera fundada en 1934,
ha demostrado a través de los afios un constante apoyo en el desarrollo
de los sectores econdmicos més importantes del pais, haciz los cuales

ha drientado cuantiosos recursos financieros que por diversos mecanis-

mos ha percibido, (1)

La creacidén del Banco obedecid a la necesidad de contar com los instru
mentos financieros adecuados que permitieran la realizacidén de politi-
cas tendientes a superar el continuo estancamiento que se hacia sentir
sobre tcda la economia y en especial sobre su base productiva, al Sec-

tor Agropecuario durante el primer quinquenic de los afios treinta,

Se necesgitaba entonces de una Institucidn especializada en crédito hi-
potecario, que viniera a satisfacer, a cumplir en condiciones adecua--
das de plazo, formas de amortizacidén y tasas de interés, las demandas
de inversiones de lenta recuperacidm: 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 & de enero de 1935,
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litan el logro de esos objetivos; destacando entre sus medios operati--
vos, la capacidad de emisidén de Cédulas Hipotecarias, que desde sus ini

cios se le origind a la Institucidn. (2)

La actual Ley del 3Banco, segin parece, se inspird en el proyecto que -
allad por el afio de 1926, elaboraron los sefiores William W. Renwick y -
Doctor Lucio Quifidnez (3), en el texto del proyecto no aparece clara--
mente establecido que pudieran darse préstamos en cédulas. Sin embargo,
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 concebidc como algo ocasional, sino como una practica =--

conciente del Banco que proyectaban.

La Ley del Banco Hipotecario, tal como fue aprobada en su Art. 106, fa
cultd a este Instituto, para que el monto del préstamc se entregara al
interesado en "Cédulas del Banco o en dinero en efectivo', segln se -~
conviniera, Por consiguiente, considero que de conformidad con ese ar-
. ticulo, el Banco pudo haber escogidc como métodos normales de trabajo
en ese- respecto, cualquiera de los tres que en seguida se mencionan:

1) Que los prégtamos se hicieran gsiempre en dinero efectivo,

2) Que se hiciera siempre en cédulas hipotecarias, o

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

derando ambos como métodos normales de trabajo,

P X R

(2) Art, 2, No. 2 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, pu-
blicada en el Diario Oficial del 8 deknero de 1935,

(3) Proyecto de Ley del Banco Hipotecario, elaborado por 103 sefiores
William Renwick y Doctor Lucio Quifionez, en 1926.
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Al iniciar sus operaciones el Banco, escogié como métode preferente y -
casil Gnico, el de los . préstamos en efectivo, o sea el que consiste en -
la venta directa de cédulas hipotecarias al pGblico, y la colocacién --
en préstamos del dinero resultante de aquella venta; esta tendencia es

légica, puesto que siendo al principio la cédula desconocida en el pais
y por consiguiente de poca aceptacidn, era de suponer que si se hubiera
dado préstamos en cédulas, los prestatarios se habrian visto obligados,
para agenciarse el dinero que necesitaban, a vender las mismas tan pron

to como pudieran, con un castigo de importancia,

" Si el Banco se hubiera inclinado por el sistema de dar préstamos en cé-
dulas y en efectivo, para colocar dinero, el Banco habria necesitado ~-
vender cédulas en efectivo. Pero la caida de precios de esos titulos,

debida al efecto de los préstamos en cédulas, hsabria 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 hubleren vendido con descuento, ~-
ello habria aumentado el costo del dinero a largo plazo, obligando a --
subir la tasa de interés sobre los préstamos,0oa sacrificar el todo o -

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

En una situacién como la indicada anteriormente, podria haberse presen-

tado el problema de discriminar entre los casos que habrian de financiar
_se con préstamos en efectivo y aquellos que habrian de financiarse con -
.ﬁréstamos en cédulas; -esto no seria cosa muy delicada eﬁ tiempos norma--~
les, pero lo hubiera sido.en aquella época, en-que habla verdadera esca-

sez de medios monetarios,
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Durante el periodo transcurrido desde su fundacibn, el Banco ha seguido

la politica indicada de conceder préstamos sblo en efectivo, lo que ori

gina la necesgidad de vender cédulas también en efectivo.

No se ha empleado sino ocasionalmente, el método que consiste en satisfa
cer el monto de los préstamos en cédulas en vez de dinero, y cuando esto
Gltimo se ha hecho, ha sido con la condicidén pactada, aunque no siempre

cumplida, de que las c&dulas no fueran cfrecidas al pablico.

La venta directa de titulos al pablico a la par, y la colocacién del di-
nero resultante, se volvid costumbre., Esto generd condiciones que hicie-
ron cada vez més dificil 1la colocacidn de cédulas mediante entrega a los
clientes de crédito, pues cada vez que el Banco intentd aln restringida-
mente, dar préstamos en cé&dulas y ello se conocié fuera del propio Banco,
-se ocasiond un efecto adverso sobre lag perspectivas de venta en efectivo,

de los titulos del Banco. (4)

Ese efecto radicé en el temor que se produjo, no sblo en los posibles com-
pradores de cédulas, sino también en los actuales tenedores de las mig-=-~

mas, de que las cédulas se depreciaran.

Una politica, pues, que se apoyara en la vents de cédulas en efectivo, --
como medio principal de obtener recursos a largo plazo, y a la vez permi-
tiera préstamos ocasionales en cédulas, no era conveniente; pues con ella

R L

(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 siem
pre en cédulas y en cambio se dafiaban los efectos del primero, es deeir

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

ESTATUTOS DEL BAHNCO.

El Banco Hipotecario de El Salvador, después de fracasados intentos por
establecerlo, se autorizd su fundacidén de acuerdo con el Decreto Legis-
lativo No. 5, de Diciembre 18 de 1934, publicado en el Diario Oficial --
No. 6 del 8 de enerc de 1935; habiendo sido constituido como Sociedad -
Andnima, segln Escritura Pablica del 29 de enero de mil novecientos ---
treinta y cinco, inscrita bajo el ntmerc trece del Libro veintiuno del

Registro de Comercio que llevd el Juzgado Primero de Primera Instancia

de lo Civil de San Salvador.

Su duracién es de setenta y cinco afios, y se contari 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 qﬁe origina una institucidn estatal, se pensd que
rendiria mejores frutos siendo dirigido por los sectores agricolas, =
organizados en forma gremial, por esa razdén el Banco se estructurd ba

jo la forma de sociedad anénima.

El Banco Hipotecaric de El Salvador funciona baséndose en su Ley Cons
titutiva y el Estatuto, y conforme a ellos puede realizar las siguien

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

(5) Art. 53 de la Ley del Banco Hipotecarioc de El Salvador, publicada
en el Diario Oficial del 8 de enero de 1935 y Art, 22 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 éédulas hipotecarias y otros titulos, re--
cepcidén de depbsitos a la vista, a término{ con o sin interés, adquirir
con recursoé del hFondo para nuevas empresas', accioneé de Almacenes Ge-
nerales de Depdsito o Cajas de Crédito Rural que se esfablezcan legalmen
te, o de empresas cuya finalidad sea el fomento de la agricultura o las
industrias nacionales, estas para mencionar las mas importantes, pudien=~

do realizar todas las coeraciones licitas permitidas por la Ley.

La Junta General de Accionistas es la méxima autoridad del Banco, la que
estd integrada por todos los accionistas que aparecen en el Libro de Re-
gistro,- La Asociacidén de CGanaderos es representada por un Comité Banca-
rio compuesto por seis miembros, la Asociacién Cafetalera de El Salvador,.
poer un comité formado por doce miembros, cada uno representa un nlmero -
proporcional de las acciones que dicha asociacién posee y cada accibn da
derecho a un voto; los accionistas particulares cada unc representa el -
nGmero de acciones que posee o que representa, pero con la limitacidn de

no mas de 300 votos individualmente.

La Junta General se relne en sesiones ordinarias y extraordinarias, las
primeras se efectfian 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 antes manifesté es la mé&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 decisién debe someterse a la aprobacidn del Poder Ejecu
tivo en los Ramos de Economia y del Interior; b) Acordar la distribucién
.de utilidades y ' la asignacidén de reservas; v c¢) Resolver cualquier asun-

to de interés para el Banco y que se le someta en forma legal.

La Junta Directiva ejerce la Direccidn y Politica crediticia del Banco,-
la que estid integrada por un Presidente, cuatro directores propietarios
¥y cuatro suplentes, eligiendo los directores entre ellos un Vicepresiden

te., (7)

El nombramiento de los Directores se efectGa asi: Un Director Propieta-=-
rio y un Suplente, por la Asociacidn 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 los accio

nistas particulares.

Los Directores Propietarios son los que eligen al Presidente de 1a Ins-
titucién, durando en el cargo cinco afios, pero su nombramiento esté su-

jeto a la aprobacidn o improbécién del Poder Ejecutivo,

La Junta Directiva tienme como atribuciones:

a) Atender la organizacidn interior del Banco, reglamentando su funcio-
namiento;

b) Determinar la politica crediticia del Banco, en cuanto a plazos, ta-
sas de interés, descuentos, etgc., dentro de los'limites fijados por

su propia Ley;

- e s  p

(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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¢) Hacer las publicaciones, en cuanto a convocatorias, resultados de ==
-elecciones, la memoria anual; y

d) Cumplir’y hacer cumplir las Leyes, Estatutos, Reglamento y demés dig
posiciones que se refieren a la organizacidn, adwinistracién y fun--

cionamiento de la Institucidn,

El Presidente del Banco tiene la calidad de Representante legal de la

1

Institucidn, su funcidén es coordinar y supervisar las actividades del

Banco, teniendo capacidad para decidir sobre los demés asuntos que no

-

.sean del campd atributivo de la Junta Directiva o de la Junta General

de Accionistas. La Gerencia del Banco esté'integrada por el Gerente y
por dos Sub-Gerentes, uno de los créditos y el otro de Operaciones, ---
los que son nombrados por la Junta Directiva, teniendo el primero la --
funcidn de ejecutar las decisiones de la Junta Directiva y del Presiden '
te, y ademas dirigir las operaciones corrientes de la Institucién, los
gsegundos son auxiliares del Gerente en el desarrollo de sus obligacio--

nes y dependen de é&1l.

La actividad crediticia del Banco ha tendido a proporcionar ayuda finan
ciera a los sectores productivos <2l pals, y en forma muy especial al -

sector agropecuario,

~

Esta asistencia financiera la realiza el Bance a mediano y largo plazo,

en forma eficiente,

En cuanto a las acciones del Banco,  todas son nominativas y dan igualaes

derechos tanto respecto a los dividendos como en lo que corresponde a -
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la.divisién del haber social, en los estatutos se establece que €l tras
paso de acciones se debe hacer por endosq salvo que se trate de un trag

paso ordenado por autoridad judicial competente,

La Junta Directiva no autorizaré el traspasoc de acciones del Banco, =-=--
siempre que se haga por un valor menor .que el nominal, de las accicnes
que la Asociacidn Cafetalera de E1 Salvador esté obligada a negociar --
conforme el Art. 9 de la Ley del Banco. Para el caso de destruccidn o
pérdida de una accién, 1la persona interesada como primera providencia
deberéd dar avisc al Banco por ea;rito, indicando los principales da--
tos de identificacién de la misma, como el nGmero, serie, etc,, y éste
mandard publicar por tres veces a cargo del intereéado, en el Diario -
Oficial y en uno de 'los periddicos de la localidad, un aviso que con--
tenga los datos mas importantes, y transcurridos tres meses desde la -
fecha de la’ﬁltima publicacidén del aviso en el Diarig Oficial, si no -
se presentare cposicidén de parte de terceros interesadocs, seri repues-

ta la accién a costa del interesado,

En los‘estatutos Art. 2%, se establece que el Banco ademés de las re--
servas, que conforme a la Ley est8 obligado a constituir, puede hacer

las relativas a: 1) El Fondo especial de administracidén que tiene por

objeto la adquisicién, conservacién y mejoramiento de los.bienes nece-
sarios para el cumplimiento de los fines del Banco; 2) El Fondo para -
nuevas empresas destinado a la promocién de empresas Gtiles a la Econg
nia Nacional; y 3) El Fondo para el sanesmiento de créditos. Todos es-

tos fondos se formarén con el remanente de la cuenta de ganancias y pér
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didas, pero siempre después de haber cubierto el dividendc hasta el méaxi-
‘mo legal y de haber hecho las deducciones correspondientes a depreciacién

ae bienes muebles e inmuebles,

- DEBECHO DEL BANCO PARA 1A EMISION DE CEDULAS HIPOTECARIAS.

Uné,de los factores que motivaron la fundacién del Banco Hipotecario de El
Salﬁadér, fue precisamente el de que viniera a fesolver el problema agri-
cola,iya que el agricultor necesita de dos clases de capital; el que in--
corpora a la tierra, como cuando forma un eafetal o una plantacién de ==
cafia, quélno puede reintegrar sino con las cosechas que se produscan; y <
el que necesita para la conservacidn y cultivo de la finca, para levantar

sus cosechas, que puede facilmente reintegrar al vender sus productos, (8)

Los pr{meros soﬁ capitales a plazo largo y s6lo los Barcos Hipotecarios
pueden tener cgpacidad de suministrarlos, em cambio lcs segundos son a-..

plazo mas corto y pueden ser satisfechos por los Bancos Comerciales,

4

Los Bancos Hipotecarios suministran capitales a largo plazo, que aunque
. inmovilizados por mucho tiempo al ser colocados, permiten que se ofrez-
can a los rentistas, titulos de inversidn que por la calidad deisu ga=--
rantia no son en si inversicnes inmovilizadas, sino que por el contra--
rio, forman objeto safisfactorio para el empleo del capital; sdlo un -=
Banco Hipotecario con aptitud de proporcionar capital a largos plazés -
es el llamado a promover el desarrollo agricéla del pais, y el Banco mo
viliza el crédito inmueble; porque se le ha dotado de la facultad de --

emitir cédulas o Bonos Hipotecarios sobre 1las hipotecas que se le otor-<

e o b - s vy . - -

(8) Proyecto de Ley del Banco Hipotecarioc, elaborado por los sefiores =
william Renwick ¥ Doctor Lucic Quifidnez em 1926.

e e
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guen-, cada cédula no es otra cosa que una fraceidén del erédito hipote--
cario sobre que se emite, y constituye un Titule al Portador, negociable
por su duefio en el momento gque quierc reembolsarses su dinero, adquirien-
‘do asi una vida eomercial que le permita entrar en la circulacién como -

titulo de renta ¢ inversidén productiva de intereses,

Lo anterior es una de las func;ones primordiales de un Banco Hipctecario,
movilizar sus propios créditos inmuebles; de modo que los Bancos Comercia
les a quieneg se les restan sus funciones hipotecarias, podrén invertir -
su dinerc en las mismas hipotecas, pero ya en forma mueble, comprando Cé-

dulas Hipotecarias, hasta la cantidad que racionalmente permita la Ley.

Un Banco Hipotecario no llena su objeto dando en préstamo Gnicamente su
capital,lsino ademés ofreciendo los capitales que puedan proporcionarse
nediante la emisibén de sus cédulas hipotecarias, establecienéo entre -~
ellas tal relacidn de dependencia que el capital de las unas, sirva a -
la vez de garantia y responsabilidad para la emisidén de las otras., Las

Cédulas deben por lo tanto ser atractivas para el pGblico, tante por la

utilidad que prometen, como por la seguridad que prececontan para su pago,

a fin de que el capitalista vea en ellas una invérsidén sana y segura.

Es por eso que el Banco Hipotecario de El Salvador, tiene un caracter -
semiéﬁblico a causa de la participacién que en su capital toma el Gobier
no y ia garantia que 'le presta sobre las cédulas hipotecarias que se emi
tan. |

Tomando en cuenta el papel importante que el Banco Hipotecario, desde -
su fundacidén ha desempefiado en el desarrollo de la Economia Nacional, -

es que ademas de estar facultado por su Ley Constitutiva y Estatutos pa

P

T TR

e
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ra la emisi6n de C&dulas Hipotecarias, por medic de la Ley de Institucio
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares en el Art. 126, se faculta -~
en forma general a las Instituciones o Bancos de Crédito Hipotecario para

1a emisién y colocacién de cédulas hipotecarias.

Al Banco Hipotecario en el Art. 56 de su Ley se le dé el derecho de emi-
tir "Cédulas Hipotecarias" con vencimiénto indeterminado o fijo, no me~--
nor de tres afios, y a través del desarrollo de su Ley se establecen las
noxmasg y reglas en que se regulan,

\ : i

FORMA,‘CARANTIA, PLAZO Y DERECHOS QUE INCORPORAN LAS CEDULAS HIPOTECA--
RIAS.

Las @édulas Hipotecarias se redactarin en Castellano, pudiendo contener
tradu&giones de su texto o resumen . a uno o varios idiémas extranjeros,
su redaccién y grabacién debe hacerse de manera que no se confunda con

los biiletes de Banco o con otras cédulas de distinto valor o serie.(9)

Debeﬁ las cédulas emitirse en series, las que tengan la misma fecha de
emisién, devenguen el mismo tipo de interés y tengan la misma garan--

tia, el mismo plazo y el mismo modo de amortizacidn,

Deberan expresar y contener los requisitos sefialados 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 emisién, las condiciones sobre intereses,

7

plazo y amortizacidn, lugar del pago del capiial e»intereseé, etec,, --

EX R L X

(9) Art. 59 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvador, publicada
en el Diario Oficial del 8 de enerc de 1935,
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ademés los datos establecidos en el Art., 1223 del Cédigo de Comerecio, -~
que se aplica tanto a las C&dulas Hipotecarias como a los Bonos Hipoteca

rios,

‘Las Cédulas emitidas por el Banco Hipoteeario, se encuentran garantizae-
das, en primer lugar por los créditos hipotecarios de plazo mayor de tres
afios, por el Fondo de Garantia y por la responsabilidad subsidiaria ili-

miCada;"esta Gltima garantia debe entenderse que es la del Estado.

Siendo colectiva la garantia hipotecaria de las cédulas, ya que todog =~
los eréditos hipotecarios de plazo mayor de tres aflos garantizan el con-

junto y cada una de las cé&dulas que estén en circulacién, (10)

1os intereses do las cédulas se devengan desde la fecha de su emisiémn, -
hasta el vencimiento de su plams » corteo, vy aguéllos sc Too2rin semes=~

tralmente,

El plazo de las cédulas es el que se exprésa en ellas, pé;o ge tiene el
cuidado de que éste tenga relacidn con las fechas en qué;vencen los cré
ditos hipotecarios que han servido de base a la emisiﬁﬁ;Aprescribiendo

en diez afios el derecho para eobrar el valor de las céduias y el de los

cupones en cinco,

' Las Cé&dulas Hipotecarias tienen darecho de prefercnciz corn ol cobro de
éﬁ,valor, sobre los créditos hipotecarice que comstituyen la eobertura

y Gnicamente los_tenedores de eddulas puedén embargar los créditos ﬁipgf'ﬁ

L T X R

(10)’Art; 64 de la Ley del Banco Hipotecario de El Salvalosr, publicada
en el Diario Oficial del 8 de cnero de 1935,
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tecarios que tienen un plazo mayor de tres afios,

Por la f;rma, garantia y derechos que incorporan las cédulas, é&stas coné
tituyen ﬁn titulovalor objetc de tramsacciones bursatiles, puesto que -~
forman pagte de emisiones masivas, en las que todas tienen iguales cuali
dades, coﬁfiriendo a sus tenedores los mismos derechos, por ello es que
las céd&las hipotecarias gozan de gran aceptacidn para,él ptblico, pueg
to que son titulosvalores que estén dotados de grandes:atractivos; bien

garantizados y de facil realizacién.

La actividad financiero-crediticia del Banco Hipotecario de El1 Salvador

representa un mecanismo importante en el desarrollo del sector agrope--
§

cuario, aunque su contribucidn no se limita sélo a este sector, puesto

que estd contribuyendo en forma real en el fomentd de otras actividades

econdmicas, pero para satisfacer esa demanda de recursos financieros, -

el Banco recurre a su disponibilidad la que se logra a través de sus ~--

mecanismos de recepcidn, .y en forma especial por medio de sus depbsitos
y -La venta de cédulas hipotecarias, por lo tantg la Cédula Hipotecaria,
sirve como medio de captacién de fondos que son utilizados en la conce-

gsidnide créditos a largo plazo, para actividades de produccidn.

CAPACID@D DE LA EMISION DE CEDULAS HIPOTECARIAS.

Larcapaéidad de emisién de Cédulas Hipotecarias del Banco Hipotecario -
de E1 Saléador,:se encuentra limitada a-los procentajes que sefiala el
Art, 58 de ;u Ley constitutiva, que'eXPresa que la emisidén no excederi:
12) Del importe total de los préstamos que hubilere efectuado con garan-
tia‘hipotécaria y plazoﬁmayor de tres afios,. tomindose en considera-

cién las limitaciones que correspondan a los respectivos vencimien-
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tos.

22) a) De velnte veces el capital pagado, Fondo de Garantia y Fondo de -
Reserva, mientras esta suma no excediere de dos millones de colo-
nes, |

b) De ocho veces para los ocho millo;es siguientes; y

c) De cuatro veces para el resto.

La colocacién de Cédulas Hipotecarias, es un mecanismo que se proporcio-
nd ‘al Banco por el cardcter de servicio pGblico con el cual fue concebi-

do en su fundacién.

gu éplicacién ha proporcionado a la Inséituéién cuantiosos recursos que

hén Jugado éh papel fundamental en la politica crediticia desarrollada -
puaiendo de esa manera aumentar la concesidén de créditos a mediano y lar
go plazo, por cuanto los recursos obtenidos a través de las cédulas de-~
ben por disposicidn legal, aplicarse en la utilizacién de dichos crédi--
tos, que corresponden a las lineas de financiamiento favorable al fomen-

to de la capacidad productiva del pais.

¥
;

- Ahdra bien al hacerse un“qnalisis comparativo con el nivel de qucula-v-
xcié;‘de las cédulés hipote;érias, se nota una aguda diferencia entre la
diﬁgmica de circulacién y la capacidad de emisidn, proceso que de conti-
nug;~puede causar en un plazo no lejanc una abéoluta limitaci6n en la‘gé
pacidad de emigidén de Cédulas Hipotecarias. Esta situaciém reviste carac
tereéﬁmuy delicados y significativos, puesto que de prgpducirse se resta-

¢

rian los mejores recursos financieros que el Banco Hipotecario aporta =i

procesb de desarrollo econdmico y social, por lo que es importahte hacer '
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mencibg a las caﬁsas que motivan ests situécibn, en sintesis son las si-

guienteés: |

a) No sé‘presenta una relacidn funcional entfe el proceso de acumulacidén
de Pgservas y el proceso de emisién de céduias.

b) La capacidad de emisién se ve disminutda al asignarse el respaldo de -

-.‘1,
los créditos hipotecarios menores de tres afios a la potencial emisién

de otro tipo de certificados.
c) Siendézel Banco Hipotecario una Institﬁcién de servicio pGblico # no
una embresa de lucro, sus utilidades crecen mis lemtamente y con ---

ello, el nivel de sus reservas; y

She d) La cépacidad de emisién actual de céduias hipotecarias fue establef-
vt ‘ cide ﬁara un periodo econémico completamente diferente, a las necqu-\\
5“. dades socio-econbmi;as presentes que tienen que resolverse en el ~-~ f}
. pats, /

7

Los factores anigs expuestos, sefialan una situacifn que amerita el éé-

LR i

‘ /
tablecimiento de medidas correctivas tendientes a superar los niveleés -

;%” de eﬁiciencia en el funcionamiento del Banco Hipotecario en parti»aiat,

ﬁ:?” por IQ tanto es preciso actualizar los instrumentos receptores de que

@;& -i dispone el Banco para favorecer una meyor generacidn de ahorro 14£;rno

gii . y elimigar con ello las limitaciones a la necesaria disposicitn re~
%??‘ cufsos financieros y de esa manera convertir al Banco Hipotecatio en. |

un mecanismo de apoyo al desarrcllo de teda estructura—prcducffva;

} 'En vista de lo anterior se vuelve de imperiosa necesidad encontrar um

método que.permita un crecimiento anual suficiente de la capacidad de




" " 58 .

emisién, que sea proporcionado al aumento natural de la demanda de cédu--
las, siendo lo ideal suprimir la limitacidn que sefiala el Art. 58 en el -
No, 2, puesto que agsi se tendria un sistema que perﬁitiria satisfacer el
aumento general de la demanda de eédulas, que quedaria nada més con la -

limitacién sefialada en el No., 1 del mencionado articulo.

la solucién anterior resulta ser la més adecuada tomando en cuenta la na
turaleza especial del Danco, cuyas utilidades y reservas crecen lenta---

?

mente, puesto qu no es una empresa con fines de luéro, por otra parte =~

" “no cuenta con la facilidad de aumentar su capital social segln lo exijan
i

1las necesidades financieras, como podréd hacerlo una institucidn de caréc

ter privado,

[
También otra ﬁaner; de solucionar el probléma seria reformar los .numera-
les del Art. 58, en }a forma siguiente: se establece el el numerél prime
ro que el valor totai de las cédulas no excederd del importe gétal de -~
los préstamos que el Baneo hubiere efsétuado, lo conveniente ﬁue ese l1i-
. mite se refiera a la relacién;con el sgido de ellos y no con el importe =~
original. De acuerdo con el numeral segundo la emisién de cédulas no de
be exceder de veinte veces el capital pagado, Fondo de Garantia y Fondo
de Reserva, mientras esta suma no excediere de dos millones de colones,
++ ‘de ocho veces para los ocho ﬁillones{y de cuatro veces para el resto, -

para la explicacién de este numeral hago usd del siguiente cémputo de -

la capacidad de emisién de Cédulas Hipotecarias. (11)

X XXX TR Y

(11) Estudio scbre la Capacidad de Emisién de Cédulas del Banco Hipote?
cario, elaborado por el Departamento de Estudios, 1974.

,.

P
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COMPUTO DE LA CAPACIDAD DE EMISION DE CEDULAS
HIPOTECARIAS.

'CAPACIDAD DE EMISION

a) 20 veces el capital éagado,
Fondo de Garantia y Fondo -
de Reserva, mientras esta =

suma no excediere de ..Jﬂ......ﬁ 2..000..000. 00 ¢ 40.b00.000.oo
b) 8 veces para los siguientég....ﬁ 8.000.000,00 ¢ 64.b00.000.oo

“e) 4 veces para el resco.....f§...¢ 8.207.817.78 - ¢ 32.831.271.12

TOTAL: Capital, Fondo de Ga-' o
rantia y Reservas.......@ 18.207. 817 78ﬁ . ¢ 136.831.271.12

J S P )

MENOS: Circulacién al 9.3.74 , ;
(Incluye Cédulas en Garantia de Préstamoss... ¢ 131,553.000.00
!
Disponibilidad en la Capacidad de Emisidn .
deteminada al 9 3 74.. .l'l..loﬁl.CQCOIDCQ :“C'CO."‘ @ 5.278.271l12

xgégﬁn esta gradacién, el Banco Hipotecario cuenta actualmente con upna die-
ponibilidad para la venta de cédulas d? ¢ 5.278.271.12,’§;to se obtiene -~
reataﬁéo de la capacidad de emisidn, ei‘monto de las cé&ulas en circula-«-
cibn'qgg asciende a ¢ 131.553.000.00.:La disponibiiidad yva indicada ira --
disminu}en&o en forma acelerada, por rézén de no guardar relacidn el incre”.

-

mento de ‘las reservas de capital con ‘el de venta de cé&dulas,” en- efecto si

se toma en cuenta el promedio de lo acumulado a las resgrvas en los ﬁlti--
mos siete ejercicios, el aumento que ello causa en 1la capacidad de:emisién

total, es apenas de»@ 1.206.500,00 cada afio, lo que resulta insuficiente =~

€.
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para cubrir el volGmen de circulacidn de cédulas, quelha tenido un pro-;

medio en los Gltimos siete ejercicios de ¢ 4,047,278.57. Para solucionar
1o énterior otra manera seria que el monto del numeral segundo, se comsti
tuya por una sola:relacidn de veinte veces el capital pagado, Fondo de Ga
rantia y Reservas de Cgpital, de esa manera el Banco estarfa en condicio-

nes de emitir cédulas hipotecarias en una cuantia que le permita continuar
desempefiando eficazmente el papel de intermediario en el mercado de capi--

tales,



CONCLUSIONES

L e kTR

\

El estado del sub-desarrollo con el que se identifica él nivel actual -
de la economia salvadorefia, implica un complejo de situaciones socio-econd-
micos, siendo sus expresiones més corrientes los dé&ficit habitacionales, al
to grado de analfabetismo y desocupacién en la poblacidén; lo 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.

Y

La solucién integral de los problemas del sub-desarrollo implican la dis
ponibilidad de cuantiosos recursos fisicos, humanos y financieros, los cua--

les ‘deben asignarse a la concreciodon de objetivos definidos,

Constituye un hecho comnocido, que superar los niveles de crecimiento de
un pais sub@esarrollado, en particular el de E1 Salvador, es un proceso que
exige la disponibilidad de recursos adecuados, asi como de mecanismos efi--
cientes, que constituyan instrumentos agiles, y entre esos rgcursos'se des~-
tacan los financieros, siendo la fuente principal la capacidad del Pais de
generar ahorro interno; es decir que el crecimiento que se le pueda impri-
mir a la economia estard en relacidn directa a la capacidad interna de ge-

nerar ahorro.

La actividad financiero-crediticia del Banco Hipotecario de El Salvadot
representa un mecanismo importante 2n el desarrcllo del sector agropecuario
' y est8 contribuyendo grandemente a la solucidn del problema habitacional, me

diante el financiamiento para vivienda.

La eficiencia de sus operaciones se destaca en el transcurso de los afios,

ya que éste pasd a ser la Institucion Financiera de mayor significaciédnenl ~-;



siendo ésta el producto de la dinamica con la cual desarrolla su funcio-

nalidad,

La colocacidén de Cédulas Hipotecarias ha proporcionade al Banco Hipo-
tecario de El Salvador, recursos financieros para satisfacer las necesida
des de los diferentes sectores del pais, su significacidén se vuelve parti
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 disposicién legal, utilizarse en cré&ditos
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 Banco Hipotecario de El Salvador,
ha contribuido y est& contribuyendo a la solucidén de los problemas que --
confrontan los sectores agropecuarios del pais, asi como a los problemas
habitacionales y es por ello que en este trabajo analizo la situacidén cri
tica que puede presentarsele al Banco Hipotecario, que vendria a ser nuga
toria su gran ayuda al progreso del pais, sefialo ademfs las soluciones po
sibles ante ese problema,

En vista de que como afirmo en este trabajo, hasta la fecha solamente
el Banco 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 sobre si 1a regulacidén de nuestras Leyes ac
tualmente amerita alguna reforma, y por ello tambiéq me he dedicado a hacer
un desarrollo del Ranco Hipotecario y sefialar a mi juicio cuél es la forma
de que éste funcione mejor, en el desarrollo de su calidad de Institucién -

emisora de Cédulas.
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- MINISTRO DE HACIENDA

No sera pagada antes del dia 10 de Ago, e 1975, salvo que sea favorecida en sorteo.
El Banco se reserva el dereche del rescate antes de su veneimiento.
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GARANTIA

Esta cédula y sus intereses estén especialmente garantizados : 1) por los créditos hipotecarios a favor del-
Banco a plazo mayor de 3 afios ; 2) por el Fondo de Garantia ; y 3) por la responsabilidad subsidiaria ilimitada del
Estado de El Salvador. Ademas, estan 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 garantia hipotecaria de las cédulas es colectiva. El conjunto de los créditos hipotecarios a mas de 3 afios a
favor del Banco, garantiza la totalidad y cada una de las cédulas puestas en circulacion por el mismo establecimiento.

El Banco, garantiza : que la presente cédula estd respaldada con hipotecas constituidas a su favor y que el valor
-de éstas no sera en ningln caso inferior al vzlor total de las cédulas en circulacién. Y responde : de que ésta cédula
ha sido emitida de conformidad con el articulo 58 de la Ley Constitutiva del Banco.

- PAGO DE LAS CEDULAS
Esta cédula serd 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 afios, contados desde la fecha de
- vencimiento o sorteo. PAGO DE INTERESES

Esta cédula devenga los intereses en ella estipulados, desde la fecha de emisién hasta la de vencimiento o sorteo,
los que pagara el Banco semestralmente, contra entrega de los respectivos cupones, en las fechas indicadas en los
mismos. En todo caso, el Banco podra exigir, para acreditar la propiedad de un cupdn, la presentacién de esta cédula,

El derecho a cobrar los cupones prescribe a los 5 aflos 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 hardn en colones salvadorefios,
de conformidad con las Leyes Monetarias de ia Repiblica.

" SORTEOS

El Banco podra hacer sorteos pablicos de cédulas, avisando por medio del Diario Oficial con 60 dias de anticipa-
cién. Del resultado de estos sorteos se publicarén 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, estd exento de toda clase de tributaciones fiscales, municipales o de
cualquier otra indole, presentes o futuras, de caracter general o especial, ordinarias o extraordinarias, por razén
de las cédulas que posea y de sus intereses. Esta exencion incluye los impuestos sobre la Renta, 'de Vialidad, de
Sucesiones y de Donaciones. o

. Las cédulas seran aceptadas como depésito en sustitucién de fianzas, fianzas hipotecarias o depdsitos en efectivo
que garanticen las resultas de cuentas en el desempefio de cargos pablicos. o
El Banco admitira esta cédula por su valor nominal, en pago de créditos hipotecarios contraidos a favor del

~ mismo, en los términos y condiciones establecidos en-la Ley.

DISPOSICIONES GENERALES

-. Todas las disposiciones contenidas en la Ley Constitutiva del Banco en lo referente a cédulas, se entenderan
incorporadas al presente documento y se estard a ellas para los derechos y obligaciones que implican. .




