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INTRODUCCION

En el presente trabajo, se pretende realizar un anilisis de
las cddulas hipotecarias, que han sido loa valores bancarios que ma-
‘yor auge han alcanzado entre 108 pequeilos inversionistas mexicanos,
gracias a sus caracteristicas y a su FAcil adquisicién en el mercado,

3¢ analizan de igual forma, el glaero de las obligaciones y
sus distintas especies de obligaciones bancarias. as{ como las del -
Estado, procurando saﬂalar someramente algunas de sus cnracter!sticas
fundamentales, 1s{ como tambin especiPicar la funcifn que tiene ca-
da una de las obligaciones mencionadas, en la movtlizacidn del c;édl
to, va que por la critica situacién en que se encuentra nuestro pals,
1a acertada utilizacifn de las obligaciones puede constituir uny wew
gran ayuda a la Economia Nacional,

Considero que el estudio de las cédulas hipotecarias revis.
te gran importancia, no sélo para quienes recurren al financiamiento
por 4ste medio, sino también a los inversionistas que suscriben és-—
tos titulos con el prop8sito de obtener una reata segura. '
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A) EN ALEMANIA

1.~ DERECHO HIPOTECARIQ

E1 Derecho Hipotecario Alemin, data de la Edad Media y tie
ne su origen en el Derecho Romano, donde la transmisién de la hi-
poteca supone una complicada y formal transmisién del crédito per
sonal al que en el Derecho Romano se unia indisoluble la hipoteca,
como garantfa accesoria de la obligacifn personal de crédito.

Toma del Derecho Romano sus principios fundasentales que -
son: 1a publicidad; condicidn esencial para que surta todos sus -
efectos y 1a especialidad; obligacifn de deterninar el importe —
del crédito y el bien o bienes que se afecten al pago. (1)

E1 Derecho Alenin, reglamenta dos formas de garantia ip-o-
biliaria que nacen en el siglo XII y que revisten signos anilogos
a 1a hipoteca moderna., Consistfa una ’fma en la transmisifn del
bien sujeto al gravimen del acreedor quien disfrutaha del mismo,
hasta el total cumplimiento de la obligacién; la otra forma de ga

_rantia, estribaba en la renta de 1a pousih del inmueble y ol —
acreedor podfa, al vencimiento de la deuda, cobrarse de la finca,
con 1a intervencifn de los tribunales. (2)

Junto con &stas dos Formas de garantia, existia: la Compra
de Rentas, que consist{a en la obtenciln de una cantidad de dine~
ro por parte del propietario de un inmueble, a cambio de 1a eatre

(1) Hussbaum Arthur.- Tratado de Derecho Hipotecario Alen&u.'-,
pdg. 35. Trad. de ¥W. Roces,Madrid 1922,

(2) Rojina villegas Rafael.- Tratado de Derecho Civil, Tomo Il.
Plg, 6, Edit. Jus, Mex. 1944,



2,

ga de una renta periddica de 1a que respondia el bien afectado, (3)

De la uinibn d¢ esta forma con 1» aateriormente estudiada (1a
de garantla con jravimen sin desposeer al dendor), aace 1a hipoteca
moderaa, (4)

La hipoteca en Alemnania se define por el Cédigo Civil como -
*el gravimen {mpuesto sobre una Finca, por cuya virtad 2quél ea cu
yo bencficio se establece, puede obtener de ella, determinsda suma
de dinero para cobrarse un crddito reconocids 2 au favor. (5) "

Distingue el Derecho Alemin, dos tipos de hipotecas 14 de re
gistro ¥y la de cfdula. =2 artfculo 1116 del cbdigo civil estable-
ce: "Pueden el acreedor hipotecario y el dueiio de la Finca, conve- k
nir que no se extienda cédula de 1a hipoteca haciéndolo constar -
- ast en la inscripcién* (6). Bsta es la 1lamada de registro, due -
se diferencia de la de cldula, porque en 8sta no se emitch dichos
documentos y porque en su traspaso se verifica mediante acuerdo sg -
guldo de inscripcibn,

Desde el punto de vista legal, el tipo normal de 1la hipoteca.‘
es el de cldula, pero en la prictica se generalizaron las de regis
tro que tiencn sobre aquéllas, la ventaja de ahorrar gastos y evi-
tar los peligros que supone la pérdida del tftulo (7).

(3) Rojins Villegas Rafael.~ Obscit., pig. 6.
(4) Ideﬂh '

(5) codigo Civil Alem&n. art. 1113 cit., por Nussbaum, &rthur.- Ob."”
cit., pij. 56.

- (8) tdem. PAg. 73.
(7) 1dem.
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2.- LAS SOCTEDADES DE CREDITO HIPOTECARIO

Las Landschaft prusianas, representan el tipo mas antiguo de
los institutos de crédito tenicorin. emisores de cédulas hipote~
carias. (8)

Fueron promovidas por Federico Guillermo Primerc de Prusia -
quien recogié las sugerencias de un comerciante berlinés de apelli
do Biring, .de aplicar un sistema que pusiera fin a la crisis del -
crédito inmobiliario, agravada despuls de 1a guerra de los Siete -
Afios (9),

E1 proyecto de Bliring, al parecer de origem holandés, consigv'
t{a en crear una “baja Territorial®, que habia de crearse en inte-
rés plblico y de 1a que formarian parte lo0s propietarios seﬂoﬁa—-
les de 1a monarquia que ast lo deseasen (10). No pudo dicho pro--
yecto llevarse a 1a prictica de inmediato, pero fue estudiado y es
as! como en el afio de 1769 se funda en Silesia, una institucién -
provincial de crédito territorial, llamada Landachaft (11),

Las Landschaft (12), eran instituciones hipotecarias, que «-
operaban como intermediarias entre los prestamiatas y los propiéta '
rios sefioriales, cuya propiedad territorial, garantizaba los crédi.
tos que se concedtan,

(8) Mussbaun Arthur, ob, cit. pig. 29

(9) 1dem. y ademis, Hernindez Octavio, ob. cit, Tomo 1I, pag. 9 24
13,

(10) Nussbaum Arthur, ob., cit. pig. 292
{(11) Idem, pig. 293 7
(12) palabra que significa "canjnnto de la Propiedad Tenitorial"
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Eran corporciones de Derecho Piblico, dotadas de Personalidad
Juridies, oue huscaban créditos, antrejando cédulas hipotecarits que
al efecto emitian,

En 11 constitucién de estas sociedades sélo podian participar,
propietarios sefioriales; pues son 1as FPincas el elemento eszencial, a
Fin de ofrecer una mayor garantfa.

» L2 Landschaft de 1a que el propietario formiba parte, emite ég
dulas hipotecarias como titulos al portador Gue entrega 31 mismo pro
pletario, para que los coloque entre los capitalistas y 11s coavier-

ta en dinero,

Aqudl que recibla el crédito.‘al no cumplir 13s obligaciones -
derivadas del mismo, se vels en el caso de que se interviniese su -
propiedsd, por 1a Landgchaft, que percibia los frutos de 1a misna =
hasta cubrir las anualidades vencidis. Ea caso de incumplimiento -
irremediable, podia la Landschaft solicitar 1a adjudicacién de 13 —
mismi, que debla enajenar dentro de térwino prudente (11),

Bn 1849, gracios 1 sus logros v 4 1os beneficios obtenidos, ex
tienda 1a Landschaft su radio de aceidn 3 la propiedad no incorpora-
da -aquella que no es de 1a nohbleza-, emitiendo aobre Astag Fincas =
c¢Bdulas hipotecarias especiales, que no ge hallaban dotadas de 1ag =
garantias de 1as demds, sino avaladas exclusivameate por 1la responsa
biltdid personal del establacimiento y a partir de 1879, por un fone
do de sequridad afecto a ellas (14).

81jo el influjo de las Landschaft, comienzan a surgir los pri;
moros Institutos de Crédito fiipotecario, enfocados no s6lo a 1a agng »

{13) Heraindez Octavio, Derecho Bancario Mexicaao., Edicionas de la
Asociicién Mexicana de Iavestigaciones Administrativas. .éxLCo.»
1955, Tomo II, pAg. 11 v 33, :

{145 Huasbeum Arthur, ob. cit., pig, 294,
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cultura, sino a todas las ramas de la industria y el comercio, faci~
litando e impulsando la circulacifn de los titulos representativos -
de garantis inmueble, pues las cédulas expedidas por dichos Institu-
tos tiensn el caricter de titulos al portador, ’

Despuds surgen los bancos hipotecarios, que son, a diferencia
de estos Institutos y de las Landschaft, puramente comerciales, dedi
cados con fines de lucio. al trdfico hipotecario y que, por 1o tanto,
ocupan frente a la propiedad la posicién esencial de acreedores (15).

o= LAS OBLIGACIONES

Al evolucionar las Landschaft, y por virtud de su buen funcio-
namiento, crece 1a demanda de créditos y dichas instituciones ante - °
1a necesidad de obtener los fondos suﬂcicn&s. a fin de satisfacer
a los propietarios oportunamente,

Las sociedades emiten entonces, obligaciones con garantfa hipo
tecaria de seguridad accesoria y los miembros de las Landschaft res-
pond{an solidariamente por las obligaciones territoriales que aqué--
11a emitia, para tal efecto se afectaban algunas fincas para dar la
garantia a los tenedores de las obligaciones, quienes asi obtenian -
una doble garantia, pues eran acreedores de las Landschaft directa.-
mente y ademds tenfan una garantfa inmobiliaria,

Los miembros de las Landschaft, tenfan por su parte, derecho a
recibir empréstitus de la sociedad a bajos tipos de interes, con ga-
- rantfa hipotecaria, ya sea colocando las obligaciones emitidas, o re
cibiendo el dinero en efectivo. '

{(15) Hernindez octavio, ob, cit, Tomo II, pig. 10
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Con estas obligaciones se divide el valor implicito en 1a ga--
ranti{a, representindose en fracciones de valor, o sea que la obliga-
cibn tenila fracciones accesorias que representaban submiltiplos del
total, y que incluso los dueilos podfan aprovechar,

Las obligaciones en Alemania, son producto en buena parte de la
influencia francesa, pues en &ate pals no tuvo la c8dula hipotecaria
una gran aceptacidn, tal y como fue tomada en Alemania; siendo adap—
tada a 125 necesidades y pricticas francesas, convirtiéndose ea hono
tal y como 1o conocemos actuialmente,

Las Lettres de Gage francesas, son sin lugar a dudas, obligae-
ciones que emiten las sociedades de crédito y como tales son tomadas
en Aleminia el evolucionar 1las Landschaft y requerir mayores capita-
les, crean las c#dulas hipotecarias de tipo nuevo (propiamente obli-
gaciones), de tal suerte que 1a evolucifa y 1a diferencia en los su-
jetos que las emiten, hicieron la distincién,

Para crear las antiguas cédulas, el duefio de un predio promo--
via ante el registrador, por un acto unilateral de voluntad, la cong
titucién de un gravimen real de primer rango que corresponde a una =
" deuda adquirida con el caricter de propietario,

Estas primitivas cédulas hipotecarias, se emiten sobre una de-
terminada finca v tienen el caricter de titulos hipotecarios al por-
tador. (16)

A partir del aflo de 1849, extiende la Landschaft Silcsiana su
radio de accién a la propiedad "no incorporada® emitiendo sobre esw—-. ’
' tas fincas ctdulas hipotecarias especiales que 119 se hallaban dotadas

(16) ‘ussbaum Arthur, ob. cit., pig. 287
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de 1las garantias de las demis, sino avaladas exclusivamente por la -
responsabilidad personal del establecimiento y a partir de 1879, por
un "fondo de seguridad® afectado a ellas. (17)

Por virtud de este nuevo tipo de cédulas, un propietario de —-
Finca, constitufa una hipoteca en favor de 1a Landschaft, que 2 cam=
bio le entregaba una suma de dinero, que estaba en relacidn de las -
dos terceras partes del valor de la Finca, teniendo la Landschaft o
103 derechos de preferencia sobre la masa patrimonial que amalgama--
ban las hipotecas constituidas a su Pavor,

Las cédulas hipotecarias de tipo nuevo (obligaciones), no gra-
van ya directamente sobre una finca, sino sobre la Landschaft exclu-
givamente, no confieren al acreedor derecho hipotecario alguno sobre
el fundo gravado, ni le ponen en relacifn juridica directa con su --
&ueﬁo, pudiendo el prestamista, hacer valer sus derechos (nicamente,
contra aquél instituto, (18)

4.~ LAS CEDULAS HIPOTECARIAS

Nacieron en Alemania, por la combinacién que llevaron a cabq -
klas Instituciones de Crédito Hipotecario o Inmobiliario, coordinando
1as obligaciones; titulos de crédito emitidos por virtud de emprésti
tos para reunir grandes capitales, con las ventajas de la hipoteca,

a efecto de otorgar mayores garant{as a las citadas obligaciones.

En un principio, las primitivas cédulas hipotecarias emitidas
por las Landschaft, tuvieron (1 caricter de titulos hipotecarios al
portador, quien tenfa los derechos de un acreedor hipotecario; pero

(17) dussbaum Arthur, ob., cit., pig. 294.
(13) 1dem, piAg. 301
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en las actuales, sblo representan un crédito contra la institucién -
que las emite,

Lag cédulas emitidag por las Landachaft tenfan la garantfa en
1a aceifn inherente a sus titulos de crédito; a los derechos reales
correspondientes al gravimen sobre 1a Finca que sufrfa directamente
la afectacifn al derecho real a Favor del pago de las cé#dulas y ade-

*mis, estdn asegquradas con garahtia general, (19)

Actualmente en el art., 1116 del cédigo civil alemin (20), ce -
prescribe que para cada hipoteca, se extienda una cédula como titulo
representativo de la misma, Se trata con 8sto sin lugar a dudas, se
facilitar la circulacidn del titulo representativo de la hipoteca y
de fomentar el trAfico hipotecaria, por 1o que se puede transmitir -
por endoso, 3in necesidad de registrar las transmisiones que se ope-
ren. (21)

Por 10 que respecta a su régimen juridico, en el derecho alg--
min se condiciona el ejercicio de las acciones hipotecarias a 12 te-
nencia de 1a cédula, por 1o que 8sta se organiza como un verdadero -
titulo de crédito, pero se exceptfian algunos derechos como el de pég
cibir intereses, que no suponen, 1a presentacifin del docunentoc. '

Ahora 1as cédulas hipotecarias, no confieren a sus poseedores :
garanti{a alguna de Derecho Privado, respecto de las hipotecas que -
sirven de base a su emisifn -la vinculacién necesaria se establece en
tre las hipotecas y las c8dulas emitidas, por carAQtér puramente ad-
ministrativo-, para 1o cual se prohibe a la direccifn del estableci~
miento, que emita t{tulos por encimi del fondo hipotecario de que -

(19) HNussbaum Arthur, ob. cit.. pig. 304, .
(20) Citado por Rojina Villegas Rafael, ob. cit, , pag. 302._
{21) 1Xdem. :
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dispone, asegurando la efectividad de esta disposicifn por medio de
garant{as estatutarias,

En este punto, se procurd analizay un aspecto contemporineo de
las cédulas, pues y través de la exposiciSn hemos seflalido gu origea
y 1as principales caricteristicas de su funcionamieato, y terminare-
w05 diciendo con Nussbiaum (22): Las cé8dulaz hipotecarias de lag ewe
Landschaft no corresponden pues, al derecho actual,

B) BN PRANCIA

1,~ Deracho Hipotecario

L2 hipoteca en Francia evoiuciona 3 partie del'siglq’kxx. baqé
da on &} Derecho Romano, siguiéndolo en sus priancipios de clandéstif
“nidad y generalidad, extendiendo 1a hipoteca, no sélo A bienes pre-
sentes, sino tamblén a blenes futuros, (03) o

Surgen hipotecas de caricter privado, llamadas convencionales,
derivadas de 1as romanas, en 1as que por falta de Registrc Fdblico -
frecuentemente ocurrfan las constituciones de varias hipotecas sobre

un mismo bien, sin poderse determinar el grado de preferencia de ca-
da una.

{22) Hussbaum Arthur, ob. cit. pig. 287 s
(23) vhase Planiol y Ripert,~ Tratado prictico de Derecho Civil == -

Francds, Tomo XII .pAg. 437 y ss. Trad, de Mario Diaz Cruz, . f

Bd., Cultural (Cuba, 1946).
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Otro tipo de hipotecas, eran las generales, que afectaban 1a -
totalidad de los bienes que Fformaban el patrimonio del deudor y gue
se¢ extendlan a2 los que en el futuro adquiriese,

También existian las hipotecas legales que se constitulan autg
mAticamente por la ley, pero que por la ignorancia de &sta, o por ne
gligencia y falta de registro, eran desconocidas a menudo. (24)

Las caracterfsticas del sistema francés, consisten en: Wo preg
cribir una forma genmeral para constituir la hipoteca; en la determi-
nacifn especifica dal crédito y de 1os bienes gravados; en 13 inGe—’
“eripeifn de 1a misma, lo que hace a la hipoteca indivisible en cuan-
to al crédito y a los bienes gravados, pues varios bienes pueden ga-
rantizar un crédito,

La hipoteca francesa era conocida como un gravimen accesorio,

supeditado a 13 existencia y circunstancias de una obligacidn perso-
nal, (2%)

constituta uni instituci8n d8bil por 1o que tuvo que ceder an-

te un sistema nuevo y acorde a las necesidades del presente,

81 régimen hipotecario francés, parte de las reformas revolum-
‘cionarias que constituyen: El C8digo 9 Messidor del aflo IIX y LA Ley
de 11 Brumario del aflo VII, (76) '

(24)‘ Vease Planiol'y Ripert.- Ob. cit. Tomo XII, pig. 437 y ss.
{25) 1Ydem, pig. 313 y ss.

(26) Rodriguei Rodrfguez Joaquin, , Derecho Bancario, Ja. Edicibn, -
~ Edit. Porrfa,~ México 1968.- Pig, 404,

e sl s SRS R ‘




1.

E1 C4digo 9 Messidor del afio ITI, introduce normas que prendea
una apasionada polémica, pues pretenden f{jar la situacidn de las —
fincas, implanta un régimen inmobiliario en el que se sefialirdAn los
gravimenes reportados por los predios; protegiendoc a terceros. Peré
mite documentar las hipotecas en cédulas hipotecarias que constitu--
yen ol i{nstrumento de movilizacidn hipotecaria a base de cédulas te-
rritoriales que son un antecedente preciso de nuestras cédulas hipo-
tecarias,

Las cfdulas hipotecarias emitidas al amparo de 1a Ley de Messi
dor fueron atacadas porque -declan- suponen 1a existencia de hipote-
cas independientes; que no tenfan base en las leyes francesas; y‘por
esas criticas y ataques, se abroga 1a ley del Messidor.

Fue 1a Ley de II Brumario del aflo VII, 13 que se encary. de ha
cer 1as rectificaciones de rigor (27), olvidando lamentablemente los
avances obtenidos en 1a movilizacifn del crédito hipotecario v de}a~;
aparte los problemas de los duefios de la tierra que tantos benes i
cios obtuvieron del sistema de las cédulas. :

La Ley de Brumario, emite una serie de normas para la organizi
cién de un Registro Pdblico para inscribir hipotecas convencionales
y devolviendo la anterior rigidez al sistema hipotecario,

Sin embargo, se puso de manifiesto la preocupacién de dar ma—
yor movilidad a la garantfa nipotecaria, introduciendo tentativas de
aplicaci&a al sistema alemin y por Fin, en las leyes +4e 28 de febrew
ro de 1852, se dio origen a una reglamentacién de las condiciones P2
ra 1a emisién y circulacién de los titulos con garantia territorial,

(27) Rodrigues Rodriguez. ob. cit. pig. 404.
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conovidos como "Lettres de Gage®, (28)

2.~ LAa Sociedades de Crédito Hipotecario Francés

En Francia, gracias a la influencia alemana v a las cédulas hi
potecarias de la Ley Messidor, se pensd que &1 crédito hipotecario -
qozaria también de la preferencia francesa, si existiesen en aquél -

pris asociaciones debidamente Formadas que respondiesen del pago de
Aichos titulos,

Existieron variaz tentativas de imponer unsistema similar 21 -
de las Landschaft alemanas y varlos propietarios se unieron para pro
yectar asociaciones de ese tipo; a tal grado que en 1a Ley de 23 de
febraro de 1852 se instituyeron las llamadas asociaciones de Credit
Founcier, com la emisifn por parte de &stas de lettres de gage, (29)

Las asociaciones de Credit Founcier, se coastitunyeron ﬁor deu-
dores propietarios y también por capitalistas que por acciones forma
ba un capital social y entregaban dinero que reciblan de inversionis
tas a2 quienes entregaban lettres de gage (titulos representativos) en
garantia, ganondo con ello un porcentaje,

$in embargo, por la debilidad del funcionamiento de &stas insti
tuciones, debido principilmente a los pocos créditos que podian ofre -
cer, por falta de capital, se recurrié a su agrupacién en unma insti-.
tucién central, denominada "Le Credit Founcier dn France® por 15 Ley
de 1854, (30).

(73} Rodriguez Rodriguez.- ob, cit. piqg. 404,
{(29) Tdem, pig. 405. -
(30) véase Planiol y Ripert.- ob, cit. Tomo XIII, pdg. 834,




13.

LA emigibn de las lqttres de jage, fue realigada tanto pov pro
pratirios como por acclonistas, pero a partir de 1a ley citada, su -
emisidn fue privativa del Credit Pouncier du France,

Las lettreas de gage 4e emitian sobre el monto global de las ni
potacis que constitulan su activo para garantizar las cantidades —w-
preatadas, representadas por emisiones de lettres, que no debfan g0~
hrapasar el valor global de los inmuebles gravados con hipoteca.

Aeull que recibia el crédito, estaba obligado 2 reembolsar las
cantilades que Se le¢ prestaban y a pajar los intereses estipulados -
conforme. a las anualidades correspondientes, seqfin el sistema que pa
ra amortizarlas se hubiese Fijado. (31)

La founcier, tiens accién contra el propietario que hipotecs -
el inmueble y no cubre con 1a debida rejularidad las amortisaciones

v piiede optar por las acciones ordinarias correipondioﬁtes 1 su crd ‘

dito: 1a ejecutiva, en virtud del t{tulo que pq!ei que trae aparﬂjaf.
dy ejecucibn y la derivida de 1a hipoteca, por 14 que es acreedor —
prefarante,

La finalidad de las Credit Founcier, era la de !avoracir 13 -'  
propiedad rdstica, aplastada bajo el peso de una deuda hipotocéria -
sujeta A onerosos intereses que los productos de la tierra no ﬁarmi-**—
tian amortizar. ' : -

(31) véase Planiol y Ripert. Ob. cit., Tomo XIII, pAg.f83$-~:f
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o= Las Obligac'lones

Las ofdulas hipotecapias creadas por el C6digo 9 Messidor del
aflo I1I, que provenfan de las instituciones aleminas, carecieron de
aceptacifn, debido principalmente, a la rigidez de la legislacién hi
potecaria francesa, por 10 que el citado cédigo fue abrogado.

Fue hasta el afio de 1848 cuando se autorird 1a creacibn de so-
cledades comerciales para emitir obligaciones hipotecarias mmbélsg
bles por amaudadu, dando en préstamo el producto de 1a venta de -
sus obligaciones y recibiendo hipotecas a camdbio. (32) ‘

El £stado tuvo que apoyar y vigilar dichas sociedades, a fin de
que 1a gente les tuviese la debida confiansa, pues aunque 1a experien
cia les dewostraba la utilidad de estas formas de crédito, adn rece-
1aban y por €sta razén en 1a Ley de 23 de febrero de 1852 (31), se da
origen a 1a requlacifn de los titulos emitidos por las sociedades -
(lettres de gage), vy crea ademds las Credit Founcier (34), sobre las
cualas ejerce estricto control y las faculta a emitir tftulos con ga
rant{a hipotecaria, pero de 10s que ellas responden de nanera princi
pal para que el pfiblico invierta en ellas, dejando a la garantia de-
bidamtc registrada y conservada, por 1o que los inversionistas ~o-
menzaron 3 comprar las lettres de jage, aunque de manera tan tibia,
que el Estado francés tuvo que fijar cantidades en 3u presupuesto, =
para adquirir obligaciones hipotecarias y dar con ello mayor impulso
a 1a naciente institucién en hemeficio de 1la tan criticada moviliza-
cifn del crédito. (35). '

(32) véase Planiol y Ripert,- Ob, ait, Tomo XIX,. pAg. 833 y ss.
(33) véase Rodrijuer Rodriquez.- Ob, cit, pig. 406 y ss, -

i”s Vs‘”‘ ¥* 2 (Las Sociedades de Crédito Hipotecario Francés),
35) véase praniol y Ripert.- Ob, cit., Tomo XIII.
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3in embargo, a la creacién de la Credit Founcier du PFrance, se
logré la unidad de las sociedades y las obligaciones, ya con 1a ga--
rantfa de una. institucifn central de control, tuvieron entre los pe-
quefios inversionistas, el auge esperado y que a través de los aflos y
con 12 experieacia acumulada, han hecho de las obligaciones hipoteca
rias el medio mAs confiable y seguro, para la movilizacidn del crédi
to.

4.~ L3 _C8dula hipotecaria francesa

Pase a ion ataques de que fue objeto 1a c@dula hipotecaria de
13 Ley Messidor, entre otros, el basado en 1la ausencia en Prancia de
una base fundamental que hiciera posible la emisidn de titulos repre
sentativos de hipoteca, que permitiera establecer &sta sin 'n acree-
dor determinado hasta que por endoso pasaba a serlo un extraiio; debe
mos reconocer el trascendental mérito de las cédulas hipotecarias, -
como el avance mis notable del Derecho Francés hacia la movilizacidn
de 13 riqueza hipotecaria, '

Para 1a enisifn de 8333 cédulas el propietario del inmueble se
dirigfa al Conservador de hipotecas, el que inscribia sobre la cédu-
' 1a datos encaminados a hacer conocer la situacién hipotecaria del in
rueble y a fijar en esta forma al acreedor el valor de su garantf{a.
El1 propietario recibia un instrumento apto para ser transmitido y re
ﬁresentar 1a garantfa hipotecaria entregando estos titulos por "via
de endoso®. (36) . ’

(36) Rodriguez Rodriguez, ob, cit. pig. 404 y ss.
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Se anotaba Al reverso del titulo uns declaracidn por la que se
transmitian los derechos a una persona determinada o a la que consti
tuyera; con lo que resultadba mis dinAmica 1a transmisién del titulo,
La idea de una movilisaciSn del suelo, parecid en esa &poca, una no=
vedad peliqrosa, por ser contraria a 1a idea tradicional de la con--
servacifn de bisnes demtro de las fPamilias, (37)

La ley de 1832, marca la evolucidm del Derecho Prancés, pues -
regula la aparicién de las Lettres de gage, titulos representativos
muiy semejantes a 1o0s actuales bonos hipotecarios del Derecho Mexica-
no y son consecuencia de la legislacién alemana en Prancia, (38)

Las Lettres de-gage se emitian por las sociedades de crédito -
(Pouncier) emitidas en repr esentacifn de un préstamo com garantia,
son negociables tanto por endoso, como por tradicidn, y si eniten no
minativas o al portador. :

Tienen la garantia de todos 103 dienes de 1a sociedad emisora
ya que el valor de 1las Lettres de gage no puade rehasar la suma de -
los préstamos y garantizan s6lo la primera hipoteca, ademis las emi-
~ siones 3610 se hacen despuds de la inscripcibn de 1a hipoteca, '

Una caracteristica especial de las Lettres de gage consiste en
cue su valor nominal no puede ser inferior a cien francos., (39)

Por 10 que estas modernas cldulas hipotecarias, cumplen con las
funciones originales para las que se crearon que fueron, proporcio--
nar crédito a bajo interés a los propietarios que 1los necesiten; ha-

(37) Plainiol y Ripert, ob. cit. Tomo XITI, pAg. 847.
(33) Rodriguezr Rodriguez, ob. cit. pig. 406.
(39) Idenm, '



17,

cer de 1a hipoteca una Instituciln, que pese o su rigidez, sea do
Jgran u:ilidnd_para 1a consecucifn de crdditos; lograr que el crédito
hipotecario se movilice y coasiga la participacidn de capitales, Jra
cias a la garantfa que se ofrece,

.- En cuanto a 1a situacidn procesal, el tenedor de las Lettres -
" de gage, tiene acciln ejecutiva en contra del emisor de los tltulos
¥ las Sociedades de crédito hipotecario,

C) EN LA LEGISLACION MEXICARA

1.~ Derecho Hipotecario

Aparece en nuestro pafls, por lo que respecta a‘la regulaci6h'-
de Sociedades de Crédito Hipotecario con la Ley Minera de 1332, 12 -
que an su artfculo 26 disponfa que la hipoteca podfa fraccionars: ea
ohligaciones hipotecariag, nominativas o al portador y que se podrian
contener en un documento posterior al tftulo consttfutivo. era obli-
gatario que contuviese las prevenciones que organizaran 1a repregens
:acibn de 103 tensdores de las obligaciones, :

Ya en el afio de 1382, existié un Decreto por el cual se aprobd
1a creacila del "Banco Hipotecario", y en dicho dacreto se dieron a
conocer 3us estatutos, (40) k

(40) Pallares Jacinto., Derecho Mercantil Mexicano, Tomo I.“Tip.“y'“‘ :
Lit. de Josquin Guerra Valla. México, 1891, Pig., 344, =~ -
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Es 1la Lev de Instituciones de Crédito de 1897 1a que YA estaw-
blace una divizsidn de los dbancos en: refaccionarios, hipotecarios y
agricolas, v ademis reglament8 los honos hipotecarios. (41)

En la Ley General sobre Emisidn de Odligaciones o Bonos e «—
1897, se concedi8 a las empresas de ferrocarriles, a las de minas y
A 1as de gbras piblicas, asi como a las sociedades anénimis v a las
en comandita por acciones, la facultad de emitir estas obligaciones,
(42) |

Fue la Ley de Crédito Agricola de 10 de febrero de 1926 1la que
hace nacer formalmente an nuestro Derecho, la figura jur{dica de la
cAdula hipotecaria (aunque la denomina bono), tal y como se habla ~-
concebido originalmente, en Alemania, para poder aliviar en parte -
123 necesidades crediticias del camspo mexicano.

En esta ley se crea ademis el Banco ¥acional de Crédito Agrico
1a, que garantisard las emisiones que se hagan de las cédulas hipote

- cariss, tanto por los campesinos, agrupados en agsociaciones, como -

por otras {nstituciones.

La Ley Ganeral de Instituciones de Créddito de 1932 define a 1a
cédula hipotecaria como *Titulos de Crédito, que upiescntarﬂn 124 ~=
participacitn de cada tenedor en el arédito hipotecario de que so --
trate vy serin emitidas por declaracidn unilateral del deudor". '

E3ta ley marca los lineamientor de las cédulas y de los demis
titulos de crédito, que son los que siguid nuestro ordenamiento vie~
gente de la materia.

{41) Pallares Jaciato, Ob, cit. Pig. 344.
{42} - Al respecto, Rodriguez Rodriguez, ob. cit, pig. 409,
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Procedemos a citar la Ley de Crédito Agricola de 1943, pues la
Loy General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares
es aldn vigente y, por 1o tanto, ya no constituye un antecedente,

La Ley Agricola de 1943 crea un sistema de crédito agricola, ~
con diversas Instituciones (michas de las cuales han desaparecido),
y con Sociedades Locales de Crédito Agricola, quienas podfan emitir
céddulas hipotecarias con base a la Ley General de Instituciones de -
Crédito,

Esta Ley que [ue la mis reciente, nos da las notas que caracte
rizan el espiritu motivador de la i{nvencidn de las cédulas hipoteca~
riss de Bliring, y que son los hienas sobre los que se conséituyc ()8
gravamen y el destino de los capitales obtenidos por 1a emisién,

2.~ Las Sociedades de Crédito Hipotecario

Por Decreto de 22 de abril de 1882, se aprobd el contrato cele
brado entre el Gerente del "Banco Hipotecario® y el Gobisrno redqéal'
{43), con o que nace el primer banco de crédito hipotecario mexica-
na, destinado a efectuar préstamos sobre propiedades situadas en el
D,F. y Territorios. ' '

En el afio de 1900 se fundd el *Banco Agricola Hipotecario de -
 México, 5.A.", €l cual al aumentar su capital tom8 el nombre de "Ban
co Hipotecario de Crédito Territorial Mexicano, S.A.» (44)

{141} Prallares Jacinto, ob. cit.,, pig. 344.
{44) Idem. Pag. 344 y s3. ‘




Durante el Gobierno de Porfirio Dfaz, los bancos de crédito hi

potecario no alcanzaron el auge esperado y sélo funcionaron los ante
riormente citados,

Después de la Revolucién, hasta la Ley de Crédito Agricola de
1926, se cred el Banco Nacional de Crédito Agricola, que daba garan-
t{a a las cédulas hipotecarias (bonos para la Ley) que emitfan las -
Sociedades Regionales de Crédito, el banco cuidaria de que el impor-
te del préstamo, su plazo y su inversién, cubriera 103 requisitos i
que la Ley imponfa,

Pero no solo la Institucibn Oficial podia garamtizar las emi--
siones, sino también 3ociedades de Crédito,

En la Ley de Instituciones de Crédito de 1932, se reglamenti--

ron ya todas -1as Sociedades de crédito y por separado las de crédito
hipotecario, dando uma gran confianza a los inversionistas en 1as cé
' dulas y bonos que dichas sociedades emitieran, pues tienen va las -
principales caracterfisticas que conserva la Ley vigente, '

~ Las sociedades hipotecarias han venido en aumento, alcanzando‘
gran popularidad al llenar la necesidad imperante de créditos y cu-«.
briendo también la funcibébn de impulsar 103 capitales ociosos ynredi;
tuarles intereses atractivos, con la mayor garantfa, impulsando con
ello el desarrollo de nuestro pais. '

3.= Las Oblidaciomnes

Los rpimeros rastros de obligaciones hipotecarias, se hallan eh

‘México, en los contratos de concesidn hechos por el Estado, con las

compafifas ferroviarias en el 8ltimo tercio del siglo XIX. (45)

(43) Rodrtguez Rodriguez,- Ob, cit; pig. 408,
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Sin embargo, Malitmmos 1as que emitid el *Banco Hipotecario®
a partir de su Pundacidn en 1882. (46)

En los estatutos del- Banco Hipotacario, se previene 1la emisifn
de bonoas hipotecarios, nominativos o al portador (art. 2¢ Pracc, I -
de los estatutos) y el valor de la emisidn podrA ascender a una can-
tidad equivalente a 10 veces el importe de su capital pagado; pero -
la circulacién se limitard en todo tiempo 2 una cantidad igual al im
porte de laj escritursds hipotecarias que el banco poseyere,

131 desconocimieutoﬁ: en México de los tftulos, determinaron que
el banco, lejos de absorber capitales, tuviese 1a necesidad de nejo-
ziar sus préstamos cubriéndolos con sus propios -honos, ea vez de dar
dinero en efectivo (47), por lo gue poco despuls cambié su razén so-
cial y ampiid sus actividades, ‘

E1 C8digo de Comercio de 1889 (afio de su publicacién) ya con--
tiene algunas normas relativas a las obligaéiqns y ast en el articu
10 21, establece que "Bn la hoja de inscrlpcibn de cada comerciante
ge anotarsn®: (Pracc. XIV) "Las emisiones de acciones cédulas y -—
obligaciones de ferrocarriles y de toda Clase de sociedades... qxprg
sando 1a serie vy nimero de los titulos de cada emisidn su interds y
amortizacibn, la caatidad total de la emisila y los bienes, obras, -
derechos e hipotecas cuando los hubiere, que se afecten a su pago”.
También se inscribirdn con arreglo a estos preceptos las emisioaes -
fque hicieren los particulares,

(46) Pallares, Ob, cit. PA3. 479.
{47) véase Pallares, ob. cit. Pig. 344 y .ss,
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81 articulo transcrito, se inserta en el capltulo relativo a1
Registro de Comercio, vy su fraceisn XIV nos indica claramente la in-
fluéncia del Derecho Francés en nuestra legislacién, con respecto a1
control de las Sociedades y los titulos que emitian, también tencmos
1a fraccidn III del articulo 75, afin vigente, v el antiquo articulo
1023, que reglamentaba la situacién de las oblijaciones hipotecarias,
en caso de quiebra de la Institucibn emisora,

La Ley General sobre Emitién de Obligaciones vy Bonos de 1397 -
fue 1a que concedid a las empresas ferrocarrileras concesionadas, 1a
facultad de emitir obligacliones, a fin de que pudieran proveerse dfe
capitales para poder continuar com las obras que tenian encomend -
dichas emisiones se hacfan con fundamentos en 1a Ley de Institucio--
nes de Crédito del mismo afo.

Después la Ley de Instituciones de Crédito de 1932 dio a las -~
obligaciones hipotecarias, las caracteristicas que adopté nuestr: e
gqislacibn vigente,

4.- Las C8dulas Hipotecarias

» En nnestro derecho las cédulas hipotecarias constituyen una -~
combinacién de las ventajas de la hipoteca y los t{tulos de crédiro,

La c8dula hipotecaria aparece afin sin definirse en la Ley de -
Crédito Agricola de 10 de febrero de 1926 (48) en la que'impvopiamqg
te se le denomina bono y el articulo 54 daba vida a una figura seme-

(43) Diario Oficial de la Federacién.
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Jante a la de la cédula estableciendo “Los miembros de las Sociedae-
dea Locales o Regionales de Crédito, podrin constituir en los térmi-
nos de esta Ley, hipoteca sobre sus propiedades, con garantia del -~
B.anco Nacionai de Crédito Agricola, o de la Sociedad respectiva.., -
«l banco que garantice 1a emisifn, cuidari de que @l importe del ~o-
préstamo, su plazo y su inversiln, se ajusten al rticulo 49 de acuer
da con 1o que dispone el Reglamento,.,"

En esta Ley de 1926 se trat8 de resolver, al {gual que en Alema
nia, el problema del crédito en el campo, considerando las graves di
ficultades que hasta entonces tenfan los propietarios en México, se
pracurd que obhtuviesen créditos con la garantia de una Inatitucién -
0ficial, aunque en esta Ley no se previd que los bonos circulasen, -
41i2% por las especiales caracteristicas del propietario mexicano, o
por los ataques realiszados a la movilizacidn del crédito,

Aunque no por ello dejan las Landschaft de ser el antecedente
de nuestras Instituciones de emisién de cédulas hipotecarias,

Al igual que en Francia, las Instituciones evolucionaron v des
puds se trasladd el crédito hipotecario con emisién de cldulas, 3 -
otro tipo de bienes inmuedbles, como los urbanos.

La Ley de Instituciones de Crédito de 1932 (49), dio a 11 cédn
1a hipotecaria un concepto y una proyocciln some jante a 1a que aCe—e
tualmente tiene, %n au art{owlo 53, establecta a la cédula como un
t4rulo Az orédito, representativo de 1a parte que a su tenodor Cowe-
rrespondia en el crédito hipotecarto. ‘ '

{19) Dixwrioc Oficial de la Pederacibn,



.Bsta Ley le da todas las caracteristicas que necesitaba, par:
que Funcionase y circulara plenamente, facultaba a las Instituciones
Fiduciarias para que colocasen los t{tulos.

La Ley General de Instituciones de Crédito vy Organizaciones An
xiliares de 1941 estd vigente; dedica un capitulo a las Sociedades -
de Crédito Hipotecario y en su artfculo 38 dan las teneralicdadas de
1as cédulas y de su funcionamiento,

La Ley de Crédito Agricola de 27 de marzo de 1943 (50), facul-
ta a las diversas entidades de crédito agricola, para emitir céanian
hipotecarias, constituyendo hipotecas sobre bienes inmebles de su -
propledad,

Con intervencidn de 1as propias instituciones, de sus socins o
de Instituciones Piduciarias, emiviendo cédulas hipotecarias.

Las emisiones que se hicieran se ajustartan en 1o que fueso —
aplicable, a lo establecido en los art{culos 37 v 38 dc la lLey Genn-
ral de Instituciones de Crfdito y Organizaciones Auxiliares conforme
10 dispuesto por el art. 140 de la citada Ley de Crédito Agricoin,

~(50) - v&ase Diario oficigl."
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A) CONCEPTO DE OBLIGACION

1,- Concepto del Derecho Civil

Bl concepto de obligacién ha sido tratado desde el Derecho Ro-
mano, en donde se fijarom sus bases y sus elementos, y algunas defi-
niciones que entonces se dieron, han servido a los modernos autores
que del estudio de esta figura juri{dica se ocupan,

La doctrina francesa, que ha tenido notable influencia en nues
tro derecho, ha tomado de las antiguas definiciones romanas los ele-
mentos esenciales de la obligacién, Ofrecemos una definicibn que a
nuestro juicio parece de mayor utilidad para el estudio general que
nos proponemos, por representar de una manera clara 108 elementos’ --.
que conforman las obligaciomes,

"La obligacifn es una relacidn juridica entre dos personas en .
virtud de la cual una de ellas, llamada acreedor tiene el derecho de
exigir cierto hecho de otra que se 1lama deudor®, (1)

En el derecho mexicano, el maestro Borja Soriano, ofrece una -

definicibn similar, al definirla como: La relacién juridica entre -~

dos personas en virtud de la cual una de ellas llamada deudor, queda
sujeta con otra llamada acreedor, a una prestacién o a una abstencié::
de caricter patrimonial que el acreedor puede exigir al deudor. (2)

Afn cuando el término obligacién tiene caracteristicas especia
les en el derecho civil, puede aplicarse con fqr:una a los titulos -

(1)  Planiol et Ripert,- Traité Elementariéd du. Droit civiil""romé I,

}tudo por Borja Soriano Manuel,- Teoria ceneral de 1as obliqa-
clones, Ed, Porrfla, MAx. 1953, Tomo. I, pig.-80, -

(2) Borja Soriano, ob, cit., pag. 81,



de crédito cuyo estudio pretendemos llevar a cabo, pues representan
11 relacién juridica entre un deudor (sociedad emisora) v un acree—
dor (el tenedor del titulo),

2.~ La obligacidn o bono del Derecho Mearcantil

La Ley mexicana, habla indistintamente de bonos v obligacfones
para referirse a los titulos que emiten las sociedades anbnimas, con
13 sutil diferencia de que en 1a prictica mexicana, “el uso del tec-
nicismo bon&. ha quedado restringido a 1a designacién de las obliga-
cionu creadas por el Estado y por algunas instituciones de crédito,
comes 108 bancos hipotecarios y las sociedades financieras®. (3)

Ahora nos dcuparemos de ofrecer algunos conceptos de obligae.e
©i8n, iniciando con el de 1a L.G.T.0.C,, que en su Art. 209 nos dice
"Las sociedades anfnimas, pueden emitir obligaciones que representen
la participacién de un crédito colectivo constituido a cargo de 1> -
sociedad emisora*. En la doctrina mexicana citaremos las definicio-
nes de Rodriguez Rodriguez y de Octavio Hernindes,

FPara Rodriguez Rodrigiesz, "La obligacibn es el titulo valor en
que se incorporan los derechos y obligaciones del titnlar de unad we-
fracciln del crédito colectivo concedido a una sociedad”, (4)

o k Para Octavio Hernindez, "Obligaciones son titulos de crédito -
que emiten en serie las sociedades andnimas y que representan parti-
cipacifa individual de sus tenedores ea un crédito colectivo consti-
tuldo a cargo de la sociedad emisora. (5) | ‘ v

{3) Carvantes Ahumada Rall.- Titulos y Operaciones de Crédito Ba. ~ -
Edicifa, B4, Herrero, México 1973, pig. 141,

(‘) ob. cit,, p&g. 344.

{5) ob. cit,, Tomo I, pig. 370
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Como pademos apreciar en las definiciones citadas, 1la qbiiga-—
cifn es un titulo representativo de la participacién individual en -
un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora, haciendo notar
Octavio Hernindex que se trata de un titulo serial, vy Rodriguez RO~
driguez, que se debe denominar Ti{tulo valor, por representar una -~-—
Praccibn de crédito, o se¢a un valor econdmico.

B) NACIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES

1,- Mecesidad de su Creacifn

Las Sociedades AnSnimas ante 1a urgencia de ampliar su capact-
dad econdmica pueden verse en la necesidad de allegarse fondos, te--
" niendo para ello, varios caminos como son:

a) E1 aumento del capital social; que podrfa traer consigo un
desequilibrio en las relaciones de los socios entre sf, si
alterase 1a proporcifn que cada uno de ellos representa o
el capital social, y con ello su influencia en 1a direccidn
de 12 sociedad. (6)

b) La emisifn de nuevas acciones, o 1a colocacidn de acciones

" ya emitidad y an no suscritas que 1a socic'dad consem en
Tesoreria. (7) ,
Mediante este procedimiento, la sociedad se ve ante el gran
inconveniente de ver aumentado el ndmero de socios extrafios
que podrin intervenir en el manejo de la misma,

(6) Mantilia Molina Roberto, Derecho Mercantil !ﬁxicano.- Eds POwwe
- yrfa. Méx. 1964, pigs, 348 y 349, o

(7) Hernindez octavio, ob. cit., Tomo I, pég._ 370,



c) Obteniendo el dinero necesario med{inte celebracién de con-
tratos de mutuo, apertura de crédito bancario, de crédito -
de habilitacién o avio, de crédito refaccionario, etc.

Pero quizd no consiga por este medio los fondos suficientes
y tenga que pagar por ello muy altas tasas de interéds.

4) La emisibn de obligaciones, que constituyen un crédito co~-

lectivo en su contra,

A 1la necesidad de 12 creacidn de obligaciones, el maestro Rafil
Cervantes Ahumada (8), 1a 1lama "motivo o causa remsota", y es frrele
vante para la vida de los titulos,

También afirma el {lustre maestro, que dicho motivo (o causa -
remota) puede ser diversc y no necesariamente un préstamo como 10 -
afirma la generalidad de 1a doctrina (9).

Es prudente hacer notar, que toda vez que una sociedad se ha -
decidido por 1a emisién de obligaciones, debe proceder a créarlas, -
siguiendo el procedimiento qne estadlece 1a L,G,T,0.C. que 131 81 ww
téraina "enisibén® para designar la creacién de 108 titulos, ~in ser
esto correcto, pues la emisién consiste en poner a circular los valo
res ya creados., (10) k ‘

2,- Actos Preparatorios de 1as Sociedades Emisoras

Una ver que 1a Sociedad ha visto 11 necesidad de créar obliga-
ciones, se debe celebrar una asamblea general extraordinaris de ACe~

{(8) Ob. cit. Pi7. 143.
(9) 1dem, pSgs. 142 y 143, v
- {10) Véase al respecto: Cervantes Ahumada, ob. cit., pig. 141,



cioniatas, por asl disponerlo la L.G.$,M. en la fraccidn X de su Art.
142, siquiendo estas asambleas los linsamientos que les marca 1a Ley,

Acordar que sea 1a creaciln, por la asamblea general extraordi
naria de accionistas, el administrador o el consejo de adhinistrs--
cién, designa a 1a persona que debe suscribir el Acta de Creacién, -
conforme lo dispuesto por el inciso ¢) de 1a fraccibn T del Art, 212
de 17 L.G.T.0.C,, se fijarin también el 1imite del monto del crédito, -
12 duracibn del plazo del crédito, 1a forma de pago de los intereses
¥ el pago del capttal,

pespués se hard un provecto de creacifn: Las sociedades andni-
mis gue se propongan-omear obligaciones sin intervencidn de institu-
ciones de crédito, se someterin a 13 previa autorizacién do 1a Comi-
sién Nacional de Valores y a 14s reglas generales que expida dicha -
Comisifn, o yendo a 1a Nacional Financiera, 5.,A, y 31 Banco de Mbxi-
o, S.A. {Art., II de la Ley de 13 Comisidn Macional de Valores). Bh
‘el citado proyecto se deben incluir los datos que éxige el Art, 213
de la L.G.T.0.C,

Deberd también realizarse un balance certificado por Contador
Piblico; este balance serd hecho especialmente para la emisibn, que
servird de base para saber si se puede realizar 12 emisifn v ofrece
sequridad a los futuros tenedorves de 1las obligaciones,

El fin del legislador al exigir un balance practicado precisa-
mente paraz la emisibn, ha sido el de obligar 1 17 sociedad a tener - .
como hasge los datos contadbles corresnonétentes A la época en que -;-;
alfectfa la operacibn;.. no existe impedimento v, por otri parte, se-
r{2 beneficioso para la sociedad que pretehde constituir ua érédiéo ;
colactivo, el hacer coincidir la emiziba de obligaciones con qi b;lnl
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ce que debe practicar anualmente en cumplimiento de 10 eatablecido -
por el Art, 172 de la L.G.5,¥,, pues de esta mamera se evitarfan 103
gistos ¥ molestias que implica la elaboracidn del balance especial -
para efectuar 1a enisién {11),

Pucde acordarse nque el crewrse 1i1s obligaciones, teazin alpums
garant {1 especisl, en cuys ¢1350 32 indicar8 em el provecto, U-» srey
cif8n puede ser garantizada en cualquiera de 1as form:s reconocidas -
por el derecho, pues la Loy no exige forma especisl, ast teaemog cun
paede Jarantizarse:

A) Sohre el patrimonio de 12 scciedad (sin garantia especist).

b) Con garantfa hipotecaria, en cuvo caso se seflalarin 1oz in-
muchbles respectivon v nerdn certificadas las inscripcionas
que se kajin en los libros 4el Registro P8blico, respesto -

de ostos hicnes,

¢) Con Jarantfis rrendariag, flanzas y avales, que también so
inscribirin 2n el Rejintro Péhlico, por cuenta de 11 SQCiGQ“_

dad emisora,

1.~ Intervenciln 4e 11 Comisifn Nacional de Valores

La Ley de 11 Comisifn Nacionzl de Valores otorga a #sta, inter -
vencién en 13 autorizacibn, vigilancia v control de la emisién de -
obligaciones por las sociedades anbnimas v en su art{culo 11 estable

ces

‘(11) Herrera Mario.- Qué es v cdmo se hace 1a Emisifdn de‘OingéinAJ_'
nes, 2a, Ed,~ Ed. Cultura, T.G., S.A.- Méx, 1966, pag. 42, :
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"Las sociedydea nfiimng que se propondan enitir {crear). obli-
jaciones, sin iatarvercidn de institaciones Ade crédito, se someterin
1 11 provis v rarizreifn de 13 Aoaisién Macional de Yaloras v 1 1as
reqlas aeneriles qan axpida dicha Comisidn, o vendo a 1a Macinnal Fi
nianctera, S.A. v A1 Baneo de MBxico, S.A."

Se Aebe preseatar any salicitud por escrito, firmadi por e} Qe
reate, drninistridor o repraseatante con  poder de Amiaistricida, -
conforme 1o dispone el Art, 13 del Reglamento del Decrntn aue cred -
11 Cominifn Nacionzl de ¥alores, acompaRindo a dizha colicitad, docu
mentos y A3atos que kit posible conocer el egtado aztsnrl e 14 40w=
cledad, -

Ya realizado o1 aqtudio de la documﬂﬁtacibn v orealizidos Alu-
nos estudios, 1+ Conisidn Hacional de Valores podrt wirorizer, o no,
1a aminidn (creacifn) de obligaciones {Arf. 4% do2 12 Lev de 1a Comie
si8n Nacional de Valcres),

Bn caso de que se pretenda svitar los trimiten tate la citada
" ComisiSn, la Ley (12} da otro canino a3 las socisdades en s Art, 10,
~exime de esta autorizacifn 2 las sociedades que creen 157 titulos -
weon la garantia o con 1: iatervencidn de Instituciones e -rédito,
cuando dichas emisiones (creacionss), garantia ¢ intervencidn, hiyan
sido previamente aprobadas por la propia Comisiéa®, ‘

¥a se ha hecho prictica jencral que intervengan las socledades
financieras, porque cuentan con mis elementos para realizar lo3 estu
dios técnicos de sondeo de mercado y para colocar las obllqncioncé._,
ademis de que pucden también garantizar con su propio patrimonio o

{12) Ley de la Comisién Nacional de Valores,
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pago de capital e intereses, 1o que da al pdblico mayor confianza y-
a los ti{tulos mayor demanda (13).

4,- 1 Acta de Creaciln

Contndose ya con la autorizaciéa de la Comisidn Nacional de -
Valores, para crear las obligaciones se hard constar en Acta ante No
tario, 1a declaracién unilateral de voluntad de la socledad emisora
y se hard seatar en el Registro Pdblico de Comercio, del domicilio -
de 1a sociedad emisora en todo caso, de conformidad a lo dispuesto -
por el Art, 213 de 1a L,G.T.0.C.

A esta Acta ante llotario, la L.G.T.0.C. le 1llama Acta de Emi--
3i8n, pero realmente en el momento que se formaliza el acta y se fir
ma, son creados los t@tulos y se dan en ella las caracterf{sticas que
contendrin, pues con base en dicha Acta se redactan los titulos pro-
piamente dichos, 4

El mismo Art, 213 de 1a citada Ley, sefiala el contenido del Ag
~ ta que sirve de régimen al que deberin sujetarse los que de algin mo
'do intervengan, tanto en la creacifn como en la vida de 123 obliza—
ciones, '

El Acta de Creacién deber$ contener:

1.~ La denominaciln, el odbjeto y el donlqilio de 1la sOciqdad

» emisora; o , :

2.~ Bl importe del capital pagado de la sociedad emisora y er
de su activo y de su pasivo, segfin el balance que se,péag
tique precisamente para efectuar la emisibn;

{11)  vAase Herniadez Octavio, ob, cit., pigs. 333 y ss. v ; R
Herrera Hario, ob. cit., pigs. 34 y ss. L s
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El acta de la asawblea general de acclonistas que haya au~
torirado la emisidn;

El acta de la sesifin del consejo de administpacifn en que

deben suscridbir la emisifn;

El importe de la emisibn, con especificaciédn del nfimero v
del valor nominal de las obligaciones que ae crean;

El tipo de interés pactado;

El término seflalado para el pago de interds y de capital y
103 plazos, condiciones y manera en que las obligaciones -
han de ser amortizadas:

€1 lugar del pago;

La especificacibn, en su caso, de las garmntfas especialea_v
que se consiguen para 1a emisibn, con todos los requisitos
legales .dehidos, para 1a constitucidn de tales qaranttas;‘ :
La especificacifn del empleo que haya de darse a los fone-,
dos producto de la emisifn a menos que 1a emisifn se haga e
en representacidn del valor o precio de bienes cuya adqui- '

sicifn o construccibn tuviere contratada la sociedad emiso 1 o

ra; (Art. 212 pirrafo 1) _

La designacién de representante comin de los obngaelouis-

tas y la aceptacifn de &ste con su declaracidni ,

a) De haber comprobado el valor del activo neto manifesta -
do por la sociedad; ‘ ,

h) De haber comprobado en su caso, la existencis y va.lot .
de los bienes hipotecidos o dados en prenda;

c) De constituirse en-depositario de los fondos productos.
de 1la eaisiln que se destinen en el caso a que se 2 LB
fiere el primer pirrafo del Art, 212, 2 1a Constiltue—-
cibn o administracifn de los bienes .rcspecti\‘vos.,y;hag
ta el momento en que esa adquisicidn o construcciba se
realice.
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5.« L Bmisién de las Obligaciones

La emisién de lasa obligaciones, consiste propiamente, ea poner
a circvlar los valores que han sido creados conforme a las A1SpoSi~—
cionas legales. '

Como las sociedades andnimas, se yixili{an de instituciones de
crédito (instituciones financieras), éstas se encargan de emitir los
t!tplos, dicha puesta en circulacifin puede hacerse de dos maneriasg--
(14) ‘

N.~ Privada o en firme

Contratando 1a entrega de 1as obligaciones a un grupo de perso

na%, 0 A una, que pueden terr por ohjeto cConservarse como acreedo--
res de 1a sociedad anlnima, o lanzar tas obligaciones al mercado, -

zuando alcancen alta cotizacisn, obteniendo con ello aljuna ganancia
Al ofrecerlas sobre 1a par. '

Este sistema ofrece las ventajas 3 la sociedad deudora, de evi

tar gastos para invitar al pdblico a suscribir 1as obligaciones; pue

de dar en pajo de deudas esas cohligaciones,

b, ~ PShlica o sucesiva

De ests maners, se invita al pAdblico en general esperando 1 -
que asista a las oficimas de 1a fastitucidn de cridifo que intervie- =

ae, 3 suscribir lis obligacioaes, conforme a sus postbtltdades.

‘Bate sistema se utiliza cuando el crédito colectivo es cﬁan:ig :

40 y se rige por el pArrafo final de Art. 213kquevst las obligacio.-

nes se emiten mediante ofrecimieato al pdblico, los avizos o 1a pro-.

{14) véase al respecto Rodriguez Rodrigues, obf_éit.,,p&gs. 362 y~ss§
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paganda deberin contener 103 datos que el mismo articulo seflala para
el Acta de Creacibn, y dispone que en casoc de violacién a lo anterior,
quedan solidariamente Sujetos A dafios y perjuicios aguellos a quienes
1a violacin sea imputable, Otro ordenamiento que rige este gistema,
es el Reglamento especial, para el ofrecimiento al pfAdlico, de valo-
res no registrados en Bolsa (15); sefala requisitos que deben cumplir
1as sociedades que pretenden emitir ohligaciones; regula la interven-
cidn de las sociedades de crédito, y 1a publicidad que se haga a 1as
obligaciones.

P

SIS o

para utilizar este segundo sistema, 13 sociedad anfnima creadg
ra de los titulos necesita gozar de sblido prestigio, as{ como 12 -
confianza del pdblico, -

6.~ La Asamblea de Obligacionistés

£1 conjunto de obligacionistas a que se refiere l1a L.G.T.O.c..~
(Art, 218) som todas aquellas personas tenedoras de ‘ti{tulos 'y oonfor
man una agrupacin *sui gemeris®, pues no tiene personalidad juridi- S
ca, y tampoco es una asociacifn en los términos del cédigo Civil, -
porque evidentemente 108 nexos que unen 3 1as obligacioucs entre si.
son exclusivamente econdmicos (16). :

octavio Hernindez, lo define como "El ente juridico coustitul?
4o por una grupacibn de tenedores cuya existencia, organizacién y re'  &f
1aciones frente a 1a sociedad deudora y frente 3 terceros, o;ta regu L
1ada de n\nera 1mperativa por la Ley; dotada de unidad de decisién v  '1
capaz de alternar en igualdad con la sociedad deudora y tiene cono u,if

} (15) Publicado en el Diario oficial de 1a Pederacién el dla 2§'aéf;:;
enero de 13947, e o
(16) Cervantes Ahumaa, ob, cit., pig. 145,
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fin tutelar los derechos de sus integrantes (17),

Fl Art. 218 de la 1,G.T.0.C,, establece que "la asamblea gene-
ral de obligacionistas, representars el conjunto de #stos y sus deci
siones, tomadas en los términos de esta Ley, serSn vilidas respecto
de todos los obligacionistas, afin de los ausentes o disidentes,

La asamblea se considera legalmente instalada, con 1a represen
tacién de 1a mitad mds una de las obligaciones en circulacibn (Art,
219), salvo: cuande se trate de designar al representante comfn; de
revocar la designacidn de representante comin; para convenir prérroa/

gAs O esperas a la sociedad emisora; en estos casos se requeriri --- S

cuando menos que esté reprasentado el 75% de las obligacionas (Art,

270). En caso de segunda convocatoria, serd vilida, cualquiera que

sea el nimero de obligaciones representadas en la Asamblea (Art, ---
220), ‘

Para concurrir a las asambleas, los obligacioniatas deben depo
sitar sus titulos, y podrfin hacerse representar por apoderado acredi
tado con simple carta poder (Art. 221),

Las asanbleas se reunir&nlcuando sean convocadas por el repre;
sentante comin y debe convocaria, cuando los obdligacionistas que re-
presenten por lomenos el 10X de 1los bonos u obligaciones en circula-
cifn, ‘se lo pidan, y de no hacerlo} 1a podrd convocar el juez de pri
mera instancia del domicilio de 1a sociedad emisora (Art, 218),

(17) ob, eit., pig. 101,
(18) Ley General de Titulos y Operactonas de Cr#dito.
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7.~ E1 Representante Comfin

Es el 8rgano ejecutor de 1a voluntad del conjunto de obligacio-
nistas, expresada en las asambleas gemerales, El cargo de representan
te comfin de obligacionistas recaeri en un individuo o en una institu--
cién dekcrédito, de las autorizadas para tal efecto por la Ley, en cu-
yo casc este cargo lo desempeflarin sus representantes ordinarios, El

cargo seri desempefiado en formi personal, pero el representante podrd
otorgar poderes judiciales.

£1 nombramiento de repéesentante comin, 10 hace la sociedad‘deg
dora, en el Acta da Creacidn (19), pero puede ser removido de su cargo
por la asamblea general de otligacionistas, y puede prenunciarse a di--
cho cargo, por causas graves, segfin lo establece el art. 216 pirrafo -
IT de 1la L.G.?,0.C. No exige la ley requisitos ni capacidad especinl,
para ser representante comin, por 10 que se consideran aplicables las
reglas generales del derecho comfn, i

La figura de) representante comfn, se equipara por 1a L.G.T.0.C.

a 1a del mandatario (art. 217), pero no puede consi&erarse'como tal «-
{20), pues el citado ordenamiento sefiala que obrari como mandatarib: -
con lo que solamente quicre decir que en el ejerdeio de u caigo dehe-
rA obrar prudentemente, cuidando del negocio come propio, ¥ no quieré
"~ deciy 1a ley que sea un mandatario, pues no existe contrato entre 108
tencdores de los titulos y la. institucidn de crédito que le confiera a
ésta las atrlbucjones4de un mandatario, - v A

(19) El Doctor Rafll Cervantes Ahdhada. le 1lama a 8ste "representante
confin provisional®. Ob. cit., pig. 146, =

(20) En el misnmo sentido Cervantes Ahumada, ob. cit., pAg. 146
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Existen autores que afirman se trata de un mandato de tipo espe
cial, que ha sido creado por la ley y es obligatorio para los mandan--
tes (1), pues en el mandato espacial se otorga con el alcance que las
p%rtes le han concedido expresamente, y en este caso 1a ley es la que
aestablece sus obligaciones y facultades, pues i1a figura del represen—
tante comiin es muy especial e implica un imperativo de la ley,

Conforme al art, 217 de la L. G‘T.O.C.. las obligaciones y facul
tades del representante comin soni

1.~ Comprebar los datos contenidos en el balance de 1a sociedad
emisora que se formule para efectuar la emisidn;

2,- Comprobar, en su caso, la existencia de los contratos a que
se refierg el pirrafo primero del are, 2123

3.~ Conmprobar la existeacia y el valor de los bienes dados en -
‘prenda o hipotecados en garantfa de la emiaifn, ast como 103 objetas -
pignorados y, en su caso, las constrﬁcciones y los muebles inmoviliza-
dos inciluidos en la hipoteca, estdn asegurados mientras 1a emisidn no
so amortice totalmente, '

4,- Cerciorarse de 1a debida constitucifn de lo garantfa;

5.~ Obtener 1a oportuna inseripcidn del acta de emisidn en los
términos del art, 213;

6.~ Recibir y conservar los fondos relativos como dapoqitario -
y aplicarlos al pago de los bienes adquiridos o de los costos de cons-
truccifin en los términos que sefiale el acta de emisifdn, cuande el ime-
porte de 1a emisifn, o una parte de 81, deban ser destinados a la ade-
quinicifn o construccién de bienes;

{21)- -Al respacto v8ase Herrera Mario, ob. cit., pig. 115 v sa.



9.

7.~ Bjercitar todas las acciones o derechos que al conjvnto de
obligacionistas corresponda por el pago de intereses o del capital debi
dos o por virtud de las garantfas sefialadas para 1z emisibn, 181 como
los que requiera para el desempefio de las funciones v deberes a gue 63
to articulo se refiere, y ejecutar los actos conservatorios rospecti--
vos;
8,~ Aaiatir 2 104 sorteos en 3u caso}
9.~ Convocar y éresidir 12 asamblex general d e obligacionistas
y ejecutar sus decisiones:
10,~ Asistir n 1as asamblens generales de tccionistas 40 11 50w~
ciedad emisora y recabar de los administradores, gerentes v funcionarior
de 1a misma, todos lus informes v datos que necesite para 21 elercicio
de sns atribuciones, incluvendo los relativos 2 1a situinifn Finwmeier:
da anuélla; ;
11.- Otorgar en nombre del conjunto de oblinacionistas, leos décu—
mentos o contratos que com la scciedad emisora deban celebrarsn,

C€) NATURALEZA DE LOS TITULOS

De acuerdo al derecho mexicano, los titulos gue rnpr@sentanilns
obligaciones son considerados como bienes mrebles, 21 respecto el ﬁrt;q ;
208 de 1a L.G.T.0.C., en su seguhdo rirrafo, dispoue: Las obligacioneavi‘
serfin bienes muedbles, afn cuando sean garantizadas con hipoteecn, €1 ~
art, 754 del cbBdigo civil para el D,.¥, ostablece: Son bienes muenles 7:
por doterminacibn de la tey, las obligaciones y los éercchné,o aceigew-~
nes que tienen por objeto cosas muebles o cantidades exigiblﬁs en virQ

" tud de accibn personmal. ' ‘

Son titulos de crédito, y como tales son titulos npminndos,‘{g o
corporan un derccho literal conforme al art. 210 de 12 L,GT.0.C., ¥ =
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son titulos autfnomos, basada 8ata afirmacién en lo dispuesto por el -
art., 213 de 1a misma ley,

El miestro Rodriguez Rodriguez opina que mis bien deben compren
derse en la categorfa de los tftulos de participaciln, en atencidn a -
las facultadea de intervencidn y control en 1la vida de 1la socie#ad que

ge atribuyen a obligacionistas sijuiera sea por conducto del represen~
tante comfin (22).

Consideramos que no existen en nuestra legislacién elementos su
Ficientes que apoyen dicha postura, pues el representante tieme faculw
tades para vigilar solamente la situacidn financiera de la sociedad -~
deudora, sin poder intervenir en 1as-dacisione§ que se tomen on 1A -
asambleas generales de accionistas, ‘ ‘

Como titulos de crédito, las obligaciones son cosas merqantiles
y su emisibn, expedicién, endoso, aval, aceptacibn y las demis opera—

ciones que en ellos se comsignen, son actos de comercio, por as{ estar

dispuesto en el art, 1° de 1a L.G.T.0.C., aundue por su parte, Mantiew
112 Molina (23) nos diga que no todos los actos que tienen como obje:o
ti{tulos valor (de crédito) son actos mercantiles,

D) CARACTERISTICAS GENERALES

iina vez Fijada la naturaleza de los titulos. pasaremos'a éstu-_~
‘d‘ar 1as caracteristicas generales de las oblxgaciones. asgt tendremos -
que 1as obligaciones son:

(22) ob. cit., pig, 45.
(23) ob, cit., pigs. 62 y 63,
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Ti{tulos principales, pues incorporan ua derecho independiente de
otro titulo o derecho, y2 que surgen por declaracién unilateral de vo-
luntad, por parte de la sociedad emisora.

T{tulos causales, estin para siempre vinculados con la causa que
les dio origen (art, 213 L.G,T,0.C.) y loz vicios que pueden afectar -
el acta d e su creacidn, afectarin de igunl manera a los titvlos,

Titulos seriales, son emitidos en masa, representan la parte in-
dividual en un crédito colectivo, (art. 708 L.G.T.0.C.) v ¢l valor de
1a emisibn seri cl valor nominal de todas. las obligaciones que compren
de (art, 21% L,G.T.0.C.) Es emitido a largo plazo, pero por 10 4enc—-
ral nunca excede de 20 aflos, pues eso podria crear incertidumbre ea -~
cuanto a la situacidn tanto de la sociedad, como de 1a moneda, al supg
‘rarse ese tiempo, Se.emite en denominaciones de cien o de sus Miltie. -
plos, como se establecif desde las Lettres de Gage francesas que on la
Ley de 28 de febrero de 1852, entre sus principales normas establacia
que las Lettres de Gajge no pueden ser de valor nominal inferior a cien
francos (24),

T{tulos de inversién, pucs ofrecen seguridad a sus tenedores ea
cuanto a la reata que les producirfn ¥ en cuanto a la recuperacién to-
tal del capital invertido, Aseguran una renta baja, pero segura y por
eso son los valores tipicos de inversidn de los pequefios capitalistasf

Titulos bursitiles, pneé 3¢ ofrecen al pﬁbliéo en las bolsas de
valores, Para inscribirlos en 1las bolsas de valores, 13 sociedad. eni
soira debe solicitarlo por escrito al Consejo de Administracidn de 12 -
- bolsa de valores de que se trate y cumplir con las condiciones qua fi-
j2 el art, 72 de 1la L.G.1.C.0.A, )

(24) v&asce RoArigquez Rodriguez.- Ob. cit, rdgs. 405 v =s.
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Tdtulos nominativos o al portador, de acuerdo al art, 20§ de 1a
1,6.T,0.C., las obligaciones pueden ser nominativas y al portador, o -
nominativas y con cupones al portador.

T{tulos destinados a la circulacién, ya que conforme 4 ser titu-
10 de crédito v con base en 1o que al respecto disponen los arts, 218
frace. IXI, 219 a4 227 de la L,G.T,.0,C,, que hablan de las obligaciones
en circulacifn,

Como titulos de circulacidn, pueden ser adquiridos a la par, 0 -

‘sea por un precfio eguivalente a su valor nominal; bajo la par, por una

cantidad inferior a su valor nominal; prima, por una cantidad superior
a su valor nominal, dependiendo ésto de varias causas de caricter 2cos
nbmico,

E) DIFERENCIAS CON LAS ACCIONES (25)

1.~ FEncontramos que las acciones pueden ser emitidas por las L]}

_ciedades anfnimas y por 1las sociedades en comandita por acciones, las
- -.obligaciones sélo pueden ser emitidas por las sociedades anéaimas,

2,~ Las acciones representan una parte del capital social y —-=
acreditan 1a calidad y los derechos del socio (art. 111 de la L,G,5.M,)
1as obligaciones por su parte, representan la participacién de sus te-
nedores en un crédito colectivo, constituldo a cargo de ln’sociedaﬁ emi
sora (art. 208 de 13 L.G,T.0.C.) ’

(73} Vé&ase al respecto, Tena Felipe de J.-~ Derecho Mercantil Mexicano.‘
£d, Porrfia, M8x, 1970, pig. 5631 ¥ ,
Hernfindez Octavio.- Ob. cit,., Tomo I, pig., 372.
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3.~ Las acciones se puaden em{tir en denominaciones de cuAlee—-
quier valor (art. 112 de la L.G.S.M.); las obligaciones serdn emitidas
en denominaciones de $100.00 o de sus mdltiplos.

4.~ Las acciones se pueden dividir en varias clases, teniendo -
derechos especiales cada clase (art., 112 de la L.G.5.M,); las obliga--
ciones 40 se dividen en clases, ni dan derechos especiales,

%s= Las acciones son titulos que producen Ffrutosg variables, o -
pueden no producirlos, pues esto depende de las utilidades que obtenga
1a sociedad; las obligaciones producen renta fija, independientemente
de 1a suerte de 1a sociedad,

6.~ Las acciones son valores de especulaciédn comercial; 123 we-
obligaciones por su parte, son valores de inversién de pequefios capita
1istas, que no pueden arriesjarse a la fortuna o desgracia de una 8O-
ciedad-

7.- Las acciones son titulos abstractos que se desligan por com
pleto de la causa que les dioc origen; las obligaciones son titulos cau
sales que estin ligados a la normatividad del neqocio jorfdico, al que
se deben.

8,- Las acciones se pueden suscribir, ain sin haber qidoytnte--
gramente cubierto su valor; 1as obligaciones en su importe, deben e£5--
taf totalmente pagadas al efectuar la emisibn, afin cuando se emitan pa
ra cubrir deudas de la sociedad. ‘ ‘ ’

9.~ Las acciones pueden o no, amortizirse, quedando ésto 2 cri- -
terio de la sociedad; 1a amortizacifn de las ohbligaciones debe efec--- Vf‘
tuarse necesariamente y para ello se Fija un plazo. : :



10.~ La amortizacién de las acciones no extingue la calidad de
socio, y éste puede seguir siéndolo si a cambio de su accibn amortiza
da recibb una accifn de goce; mientras que en las obltgaciones, SU e
amortizacidn extingue por completo los derechos del obligacionista.
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A} LOS BOHOS DEL ESTADO

1o~ Bu creacifn ¢ Emisién

a) CREACION:

Los bonos del Estado son creados como un recurso extraocrdinario,
que se utiliza para obtener fondos proveanientes dal crédito publico vy
que puedan cubrir diversas necesidades econdmicas del Batado de 2aric-
ter imprevisto o urgente, que no puedan golventarse con impuestos, de~
rechos, etc., que son 109 madios ordinariesg de captaciln de recursns -
econBmicos,

S8e crean por declaracifn unilateral en este caso del Estado, pues
por este medio dispone el Art, 213 L .3.7.0,C. que se creen las obliga-
ciones. Es el Ejecutivo Pederal a quien corresponde hacer dicha decla
racidn, por ser 8ste poder el encargado de la administracifin y finane
za5 pblicas; por conducto de 1a Secretaris de Hacienda v Crédito Pl
blico, la cual estd Facultada por la fracc. XI del art, 6° de 1a Ley -
de Secretariis vy Departamentos de Estado®, para: interveair en todas -
1as operaciones en que se haga usc del Crédito Piblico. E£s acertado -
conceder esa facultad al drgano del Ejscutivo que se encarga de proyag
tar ol prasupuesto, pues tiene un conocimiento mis amplio de 1as nece-
gi11des econdmicas del pals v de las Sreas que en un momento dado, new~
cesitan un mayor incremento.

Lz creacibn de los bonos debe estar prevista en la ley de Ingre-

ans de 13 Federacifn, para el allo de que se trate y estableceri el fin

ene dehe dirsele al importe de 1a emisibn, 10 que en todo caso, repre-

sonta el motivo de 1a creacifn de los titulos,

* Psta Ley fue abrogads por la Ley Orginica de 1la Administracién Pl

blica Federal de lo. de epnero da 1977; sin embarjo, la facultad per

siste on la frace, IX 'del art. 31,

e e o ST S e



A6,

" E1 Congreso de 1a Unibn, por sf, o por iniciativa del C. Pregiew
dente de 1a Repfiblica, emite un Decreto wtorizando al Ejecutivo Fede-
ral para que solicite un empréstito por medio de bonos, Los Fatados v
Municipios los pueden emivir por conducto de sus Srgonos competentes.

E1 Estado para crear sus titulos, debe nacer constar su declira-
cién de voluntad,'en aeta ante,notarto. que debe contener los 43L0S -
que seffala el Art, 211 de 1a L.G.T,0.C., =n cuanto le sean iplicables
¥ los titulos deben contener 103 que sefiala el Art, 210 de la misma --
Ley, exceptuando 103 que se deriven aspecialmente del cardcter d4e SO
ciedad anfnima del sujeto creador. o

h) EMISION:

Para 1a emisién de estos bonos, se auxilia el gstado con la nem
vervencibn de 13 Nacional Finvaciera, $.A., quien se encarga de poner
en circulaciln ¢ colocar las titulos en el mercado. Ademis, esta Ins-
titucion por lo general es nombrada como representante comfn de 108 -
obligaciontatas, estando axpresamente facultada para ello por el Art,

26 Pracs. IIT v IV de 13 L.G.I1.C.0.A., que seffala las operaciones que -
pueden efectuar 1as Sociedades financieras, afn cuando sin embarjo, 23,
un organismo de participacién esta:al que se encuentra sometido a la

jerarquia del Estado, v machas veces a su control y se vicia por Io -¢'

nismo a2 la xnstitucibn del Representante comfn,

2,~ Caracteristicas especinles

3) NATURALEZA

Los bonos del Fstado, son titulos iﬂnonin~ucs, ¥ osu regulﬂcibn Wl
gurge de su naturaleza de obligaciones, pero se rigen por‘el Deregna -

S
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¥ercantil, asunque cabe hacer notar, con Cervantes Ahumada (1): *que ~=
. los bonos y obligaciones del Eatado, pierden el caricter de titulog —
e jecutivos, porque contra tal sujeto, no se puede despachar ejecucién”,

b} PLAZO

, En cusato a su plazo, por lo general no excede de 20 aflos, pero
el Estado se reserva el derecho de amortizar 1a totalidad o parte de -
12 emisifn v pigindo el importe dol valor nominal, mis los intereses -
davengados a 1a fecha. ¥Bn caso de amortizacibn parcisl, se efectuard
un sorteo, para designar los bonos aue se pyjuen,

¢) GARAYTIA

Los bonos pueden tener garantla especifica, (lo que redundarfa «

“en una mayor aceptacibn) v su cobartura se puede constituir, conforme
‘al Art. 11 de 13 L.0,1.C.0.A, Pracc, V, pArrafo II 42 las siquientes
 formas:

i) Por la afectacidn en Fideiconiso de alqén impnesto o tasa aqu
ficiente para el servicio de 3$us intereses v amorttzaclbn.; ‘
{1) ror participaciones en impuestos federales,

~141)  Por 1a garantia o awal del Gobierno Federal,

Yo phstante lo anteriormente expuesto, no es factible cumplir -
con los requisitos que fija 1a L.G.T.C.C, para las obligaciones. v s¢

debar{a aplicar a log bonos de el Estado, lo preceptuado en el Art, 14 I
que establece que: Los documentos ¢ actos a que este titulo se refiers,’

(1) Cervyintes Ahumada Rasl, ob. cit., pig, 147,
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"

3610 producirfn los efectos previatos por el mismo, cuando comtenjan -
1as menciones o llenen los requisitos sefialados por la Ley,,," aue de

“ser aplicable’ a los bonos del Estado, ostos resultan ineficaces, svnque

se podria buscar una base en e} Art, 22 que ¢a 1a paita para aplicar -
113 normas relativas 3 13 L.G.T.0.C., 3 109 titulos de dewda pihlica,

€8 necesario, 1 nuestro juicio, 1la reformrs adicifn a 1+ L,6,7T,
0.C.y 8 12 expedicién de un: Lov especial, pues consideramos de qrm -
imp rtancia para nuestro pafs, 11 enisién d¢ Honns del Patado como me<
4io efectivo de captacifa de {ngresos p-ra cubrir las necesidaden dnl |
pals, en estos momentos en que se nncesith 1> colaboraciba de todos -—

108 mexicanos,

B) LOS BONO3 FINANCIEROS

1.~ Caracteriaticas Especizles

a) CREACIOCH

Los bonos financieros =on t{tilos 4de crédita, crendbs,pof docla-
racibn unilateral de las sociedndes finmincieras y que rcpresentaﬂvl5 -
participacibén {ndividual de un crédito colective, conatitnido 2 cavrjo -
de 1a sociedad emisora. '

LA Ley est=blece que para creor estos titulos, se procede 3 for-
milizar su declaracidn de voluntad, en escritur:z piblica; notificar 3

. 13 Comisifn Nacional Bancaria, a fin de que apruebe el broyecto de emi -

si8n, con el monto v las condicionrs de 1s misma, dej ndo a los aoti--

Flos 1a obligacibn de transcribir en 13 escritura, el oficio nprpbatcgb
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rio y cuidar que 145 caracterfsticas de la emi-ifn correspondan 3 las
atorizadas (2),

La wtorizacila se dard, en caso de que el proyecto se ajuste a
1~ disposiciones legales, a 1a capacidad de abgorcién del mercado de
valores, 3 1a gitnacidn ccondmica v financiera del pais, y a tos aate=
cedentes de solvencia y demis, relacionados con la capacidad de la so-
ciedad Financiera y previa opinifa favorable del Banco de México.

Creados conforme a la Ley los titulos, se procede a su emisidn -
e inscripeifn en el Registro Hacional de Valores y en la Bolsa, hacien
40 conatar en la propajanda que al efecto se haga, 103 plaios de venci
miento, los tipos de interds, 1os.créditos y valores que coastituyaan 14
garantia especifica y 1a tndicacifn de que &sta serd o no, substituida
total o parcialmente, Esto debe hacerse para proteccifin de 108 Futhe=
ros adquirientes, pues conocen estas condiciones antes de i{anvertir,

b} EMISION

Los bonos se pueden emitir de acuerdo con la Ley, de cuatro ti-- :
pos diferentes, que son: (3)

10, Bonos que sélo Aan derecho a la devolucifa del capital al -
vencimiento del bono y a) pago de 103 ‘ntercses correspondientes.

20,~ Bonos que dan derecho ademds a una participacifn en 13 uti‘
© 1i4ades que obtenga la sociedad Pinanciera scbre todas sus operaciones

(") L.G.1.C.0.A,, Arts. 29.v 173 bhis,

{3y M rospecto, véase HernAndez Octavio, ob, .cit,, Tomo I, pi1s, 444 -
¥ 55, ' : :
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0 ‘en el rendimiento de 1a negociicién de los valores y de los créditos -
que sirven de garantis especificy a 1a emisifn.

39, ~ Bonos que dan derecho ademis, de uno o de otro Ae los henc-
ficios sefalados, ¢ a ambos, 2 obtener unx prims si gn tirular suscri-
be el bono en el momento en el que 4ste se emite, o en al momento en -

‘qud se reembolsa el capital.

40,~ Bonos que dan derecho a premios adicionales o 3 participar
en sorteos; en efectivo o en titulos,

€) GARANTIA -

La gurant!a especifica do los bomoa financieroa fue tntroducida
en la by, com o1 fin de que 83tos valores tuviesen mayor acojida on——
tre el piblico inversionista, sus caracter{sticas y cantidad v propor-
ciones que establezca ol Banco de Mixico v 2 los raqhisitos An caf%c-n,
ter gcnerai‘qua determine 1a Comisiém Nacional Bancaria.

En atencifn a la garantia, v de conformidad con el Articulo 29 de
1a.n.c.x.cib.a.. 1os honos Financieros pueden emitirse:

10.«~ Aln cuando 1a garantfa eapecifica no esté preconstitufda, -
siempre y cuando, conforme se vavan poniendo en circulaciém lo0s bonos
- financieros, sus productos se iaviertan en valores del Estado, en ténn
€0‘se constitiiyen las garantias especifiéas en los .términos legales.

20.~ Con garantfa especifica preconstituida insustituible,

jo.~- Con garantia preconstituida, pero reservindose 1a emisora,
1a facultad de substituirla total o parcialmente, U
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zo inferior 1.3 afios, la amortizaciln de estoy bonos, es may sinilar

51.

Lag dos d1timas formas se han adoptado, por la diversidad de los
biencs que sirven de cobertura a l1os bonos y resultaria por ello impric
tico, listar tales bienes en las actas de emisidn y adn mis, consignar

125 @n los bonos, pues surgirtian nuevos problemas, al tratar de substi
tuir dichas garantiaa,

La Ley permite que las sociedades financieras varfen la  garan-
tir de las obiigaciones que emiten, por la variedad de operaciones ﬁua
ranlizan estas sociedades, es frecuente que un crédito que Qtrve de co
bertura, sea pajado antes de gqua venza el thraing de amortizacifn de -
163 bonos garantizados; o que se reduzcea 1 ampliitud, ltquidez o soli-
Aez del crédito v quede reducida la garantfa, por 10 que se puede view
riar, siempre y cuamdo se apraebe por la Comisila Wrclonal Bancaris,

T A1) AMORTIZACION

La forna de awmprrizacifim de los bonos Fiasaciorns, puede gser de
Alversas maneras:

1) Por medio-de sorteos
2} por madio de pijog Fijos iguiles que compreadan amortizacida

e intereses, o por pajos ijuiles para ‘mortizicisa del capie
tal.

Bsts forans de arortizicién, son obligatorias prrs los bonos que

‘ge paguen en un plazo superior A tres 3%os coatylo a pirtir del momens

to de 13 enisifn, v son poteatativas, para los hnaos pxgaderos‘enkpln;

1a de los bonos hipotecarios, pues se les aplican las wismis normas re
1aeivas, (4)

(1)‘;Herﬂﬂndez Coravio, ob, cit., Tomo T, pQI.'443.‘
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2.« Funciln Reconfmica

Las Sociedades Finamcieras son el pilar mis importante de 1a han
c1 de inversin ane comanda 11 iniciativi privadi, por 1a cuantia de -
los recursos que manejl v por ser ellas qrnieves realizin 1% polftica -
financiery en cnnnto a promocién v fincianiento de empresas.

L3 propiy Lezisleidn Bwmcariy 11s v dotado de medios pira ey
erse capitales, emitieato los honos financieros co1 qarantia espectfi-
ca; enisiones que han tenido por finalidad recoger ihorros o fonlos -~-
ociosos que a través de las Instituciones emnisoras, se canalicen wicia
¢l fomento de 113 Industrias v do las actividades productivas dal pals,

. 1] 1ndi5peqs;b1e para -promover 11 jceptacidn de estos titulos qu 
123 sociedades emisoras, den a conocepr las zaracterfsticys de sus tiey
103; haciendo hincapi# ea subrayar lis sequridades aue éstos ofracen -
en cuanto 1 1a recuperacidn de sus cipitales. Pues los fondos cue por
éste concepto se captan van 2 solventar necesidades 4de inversidn - 20
de consumo, e¢sto es, cue Husearin producir =is v no.teraiure coa noce-’
sidades primarias, pues en un pafs como el nuestro tan carente d2 foen
tes de trabajo, urje el buen funcionimiento de estos titulos.

Las sociedadas fi{nincieras, han captado del piblico por medio de
103 bonos, mis recursos que todo el mercado de valores de rénta,?ija v
han otbrqado-mayores tipos de .interds, nues las operaciones que renlig
zan les rinden elavados ingresos, por todo esfo. estnecesario queylaﬁ .
sociedades financieras incrementen sus actividades de captacién de g
_rros v s21dos li{quidos in-ctivos v los destine a1 financiamiento do la

inversién,




) LOS BONOS DE AHORRO

1.~ £1 dopdsito de Ahorro v 1os fonos

El shorro cotstituye uno de 1os actos de mavor importancia en 1a
vida econbmica, pues por 81, puede una persona invertir el excedente -
Ge sus ingresos, para disponer de ellos en el futuro,

Fl depbsito de shorro, es un depSsito bancario irregular de dine
ro y con interés (5). Puede revestir, de acuerdo con 1a Lev (&), tres ~
formas que sons ‘

a} Depbsito en cuentas de Ahorro.
b) Depésito a plazo mayor de seis meses,
¢) Depbsito con estampillaa,

Por su parte, el depbsito de ahorro a plazo puede sgr documenta~

do de 40s maneras:

1) Con Certificzdo de peplsito.
2} Con Bonos de Ahorra,

En 2l presente trabajo, nos ocuparemos sélo de 1a sejunda forma
de documentacibn del ahorro, por pretender sefialar sus mAs impartantes
particularidades,

AGn cuando 1os honos de ahorro no constituyen 1a participacidn 5
individual de un crédito colectivo, constitaido a cargo de la sociedad
emisora, caractur{sticn Fundamental de lag obligaciones, cabe decir~4¢;

(5),>Hcrn%ndaz Octsvio, ob. cit., Tome I, pig. 117.
{(6) L.3.1.C.0,A,, Art. 13, '



54,

que funcionan de ijual manera, pues 1a captacién de capitales a mediaw
no y largo plazo, 2 través de los bonos, sirve a2 la iastitucisn para =~
realizar sus actividades econdmicas,

£ bone del ihorro, es an titulo de crédito pero representa nn ~
depfsito de ahorro 31 plazo, el cual produce interéds,

En g4 cardcter de titulos le crédito, en cuanto a sy ¢ancelacién,
v reposicién, se rigen por lo 4ispiesteo en 13 L.G,T.0.C,

2.~ Partizularidades 42 103 Sonos de ahorro

1) CREACION
;

103 bonos 42 thorrp, aon creades mediinte el wismo procedinients
que 11s chligaciones, pers gnlaments por 124 sociedades que estén vito
rizadas pary 21llo, pues deben contar con ua capityl minimo nue Aoterai
ne 11 Secratar{a e Hacienda # Crédito Piblico - snjetarse 1 135 DCmwm

qlag v norm1s eue &sta dicte,

Bstos Somos, podrin ser iatrimsferibles por endoso, a 1a orden -
o a1 portador; de 1as denominzcinnes que gse eatimn oonveniente entre -
103 submfiltiplos de 3100.00 v sus =9ltiplos, comwprendidos en ol 1limite

_para 123 ~ueatys de ahorro y potrin tener o no, cupones.
“Los tltulos, de acuerdo cov 13 Lev bancaria, deberia coatener: (7)

1.~ La denominacibn, el obdjeto v el domicillo dek1a agociedad emi'

sora,

(7) L.G.I1.C,0,A., Arts, 18, 23 - 123,
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2.~ E1 capital pagado de la miama, as{ como sus reservas,
3,~.La sarie, ol nfimero y el valor nominsl de cada bono,
4,- E1 tipo de interés, '
.~ La fecha de vencimianto v 1a de su emisién,

6.= B1 lugap A& piqo, _

7+~ La firma de 1a Institucidn,

8.~ El1 sello de 1a Comisidn Nacional Bancaria,

h) eMraION

Respecto de 1a emisidn de 1os titulos, 1a Ler admite que no sea

“.aimultineamente 12 colocaciln, pues hadbla de los bonos Ae 2HOPTO BN -

eirculacién (8). En {a prictica sucede aue se busca ColocAr ual O va-
rias series an el mercado, pudiendo reservar la institucifn emisora il
qunas series, para colocarlas en el futuro, entre sus clientes v el pd
blico fque & ellas acude, con el propdsito de anorrar,

¢} INTERESES

El interds que producen los bonos, se puede cobrar en los bonos

‘eon cupones 2 medida que se producen los vencimientos, sieado #stos de

venjados cada seis meses,

Cuando se trata de bonos 3in cupones, 103 intereses dgvengados -
se capitalizarin con el princtipal.

fs comin en la prictica que 3e emitan bonos de ahorro sin cupo--
nes, no por su valor mominal, sino por 8ste, deduccifn hecha de los in
tereses que éstos debieran producir en el transcurso, del plazo-ptévts-

A3) Arr. 19, Frace. IV, L.G,1.C.0.A,
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to para la restitucién {9). Esto o3 que 1a Inatitucién calcula un va-
lor para ¢l bono y el monto de 103 intereses que producirs, para que -
al vencimiento, pague el valor nominal del bono que ya comprende los -
intereses devéngados y as{ queda limitada 1la operacifn a 1a entrejs —-
del dinero, a canbio del tftulo y después a su cobro cuando se llegue
el vencimiento,

Para el clmputo de los intereses, la Fechs de emisién serd ol —-
df{a primero del mes siguiente a 13 fecha en que sean suscritos, Cowe-
forme el Art., 23 de la L.G.I.C.0.A., en al Rejlamento de Coandicicnes -
Generales de cada Institucidn, se debard establecer los términus y coa
diciones para el retiro de los depdsitos, al abono de interéds, » 11 m2
nera de computarlos y a 1los plazos de aviso para su modificacibn, 10 -
que representa una proteccién 1l pdblico, ya que puede conocer &stns -
condiciones antes de adquirir los titulos y an el caso de la modifiea-
cifn de los intereses, puede optar, gracias il aviso que hice la iasti
tucifn, por otros titulos de iﬁversién. ‘

d) GCARANTIA

El importe del pasivo representido por los bomos de ahorro en -
‘ circulacibn. de acuerdo a la Ley (10), debe cubrirae:

1.~ Por monedas circulantes en la Rep@blica en depSsitos 3 13 --
vista o a plazo en el Banco de liéxico o en bancos de depbsito, o en -
. certificados de depbsito bancario, o en saldos bancarioz, en titulos -
de crédito, que representen por lo menos el 5% del importe de los bow=-"
nos, sin exceder del 35X%.

(9)  v8ase Rodriguez Rodriguez, ob, cit., pig. 298.
(10) 1.0.1.C.0.A., Arts. 19 fracc, IV y 94 bis,
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2,~ Por descuentos, préstamos y créditos de cualquier clase para
ger reembolsados & plazo menor de un aflo, pero superior a 90 Afas, hag
ta por el 30X del importe de los bonos en circulacién, debiendo compu-
tirse esta inversidn dentro del 1fmite a que se refiere el inciso ante

rior,.

3.~ Por acciones, c8dulas, bonos, oblijaciones y otros valores -
da naturaleza aniloga aprobados por 1a Comizibn Micional de Valores pa
ra este tipo de inversiSn y por préstamo sobre sus titulos y sobre los
propios bonos de ashorro emitidos,

4.~ Por préstamos refaccionarios en 103 términos del Art, 11 -a-
fracc, XVI de 1a L.G.I.C.0.A.

La garantia debe calculirse, considerando el valor preseate de -
~ los banos, los intereses que devengaria v un medio porciento anual, -
que servird de proteccifn a los tenedores,

e) PAGO

Pl pago de los bonos, se efectuarf a su vencimiento, pero xayhgy -
no prohibe que se paguen antes, pues la {nstitucifn puede hacer compras :
en el mercado, de 103 bonos de ahorro que emita, pero nunca a su'valor’
inferior computados los intereses al momento; lo que si prohibe 1a Ley
(11), es que 103 bonos de ahorro se amorticen por medio de sorteos, pues
de esta manera no cumplirfan con su funcién econdmica de ser un instru-
mento de ahorro, . T

{(11) L.G.f.Ce0.A., Art, 18,
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El monto a pajar, dapenderd de que los bonos tengan o no cupones,
pues si no los tiene, deberi pagarse su valor a los intereses aunque -
4stos por lo general se incluyen en el valor nominal del bono.

f) PRIVILEGIOS (12)

1.~ Los bonos de ahorro estin exentos de {mpuestos, hasta por ~-
una cantidad de quince mil pesbs. al igual que las cuentas de ahorro.

2.« Los bonos de ahorro intransferibles por endoso, son conside-
rados como patrimonio de familia, slempre que no excedan de 1a cantiw
dad de cincuenta mil pesos (13),

3.~ Los bonos de ahorro instransferibles, otorjan el beneficio «
de que en caso de muerte del titular, el valor de los bonos se podrd -
entrejar A su vencimiento a la persona que para tal efecto sea design3
da en el dono.

3.~ Los Bones del Ahorro llacional

El 41a 30 de diciembre de 1950, se public8 en elvniario oficial'_ _
de 1a Federacifn, 12 Ley del Ahorro Nacional (14), que creaba el Patrg -
nato del Ahorro Nacional, que tenfa entre sus funciones mis importan-—-
tes: ‘

1.~ Llevar a cabo 11 emisiba, colocacién, venta, raduccién. pago
y manejo de los Bonos del Ahorro Hacional,

{12) Pueden verse al respecto, los folletos publicados por las insti-
tuciones de Ahorro y el Patroanato del Aborro Wacionel..

{13)  L.G.1.6.0.A,, APt. 118,
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2.~ Invertir los fondos obtenidos en la colocacién de 12+ bonos.

S5e establecid también que el producto que obtenga el Patronato -
del Ahorro Nacional serd destinado fdnica y exclusivamente a 1a ejecu-~
cifn o a1 financiamiento de obras pdblicas esenc{ales v de plantas {n
dustriales que directamente produzcan acrecentamieanto en los nejocios
pfidlicos. '

Los Bonos del Ahorro Micional se¢ crean y emiten de la manera ya
analizada, para 1os honos de ahorro, pero conservan la caracteristica
de que 10s bonos a 1a orden vencen en un plazo Fijo de 10 aflos; mien-
tras que los bonos al portador vencen a 10 aflos y pueden tener duri---
cifn indefinida,

Otra particularidad se presenta en la garantin Je estos titulos,
pues puecde ser de dos tipos:

1) mspecifica.- Representada por 1as industrias ?inanciudas y sus
productos.

2) Incondicional del
Gobierno Faderal.- Que se coapronete a:

a) Pagar en efectivo el valor nominal de los bo« '
" no%,

b) Pagar en efectivo en cualquier ﬂomento el va-
lor de rescate de los bonos,

c) Pagar an efectivo el valor nominal de los bo-
nos que devenjuen interés constinte, mis los
{ntereses vencidos en cualquier fech: poste--
rior a su venta, !

{14) -v&ase al respecto, Heraindez Cctavio, ob, cit., Tomo 1, p&g; 346,
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Estas garantias se han establecido para darle uma mayor olidez
a los titulos v confianza 31 pdblico.

En cumnto al interéds de 103 bonos, 3e h: establecido en 2 tipos
aue son!

1) Interés constante (1 corto plizn),
2) Rendinmiento creciente (me?izno v l1argo plazo)

» El segundo, ha sido calculids pira aue los titulos pnedan duplié
' car su valor a 1os 10 afios y representan un promedio del 7.1773% de in
terds anual (1%).

Para hacer adn mis atractivos eatos titulos de rendimiento cre-
ciente, se les hace participar en sorteos trimestriles, cuyo objeto e
consiste en premiar a) propietario con una cantidad igusl 2 10 veces -
el valor del bono en el momentn Ae su compra.

Por G1timo, hemos de sei 1 r que 103 Donos del Ahorro Nacionl -
son puestos en circulacifn por el procedimiento de venta direct al pd
blico y qué se ha establecido para su mis fAcil adquisicién. un siste-
ma denominado "Compras con préstino jutomitico”, que es aplicable 1 --
133 inversiones de mil pescs ea adelante, jracias a &ste sistema, se coq
cede un préstamo al idquiriente, con jarant{a del titulo que se liqui-
da a plazos, y ha funcionido bastuinte bien para verter un2 parte del -
ahorro captado, en el finunciamiento de la colocacibn de sus titulos.

- (13) Y&anse folletos "Bonos del .uorro Hacional", publicados por el -
Patronato del Ahorro Yaciocnil, M8xico, 1976, vy :
Herninder Octavio, ob, ¢it., Tomo I, pig. 348,
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Los Bonos del Ahorro iacicnal, represestan para el €stado un mae
1o de captaciln de recursos que debe ser mayormente promovido, para -
mxiliae a1 pals 2 superar su crisis econ8mica,

D) LOS DBONOS HIPOTECARIOS

1.~ Caracteristicas Eapeciales

a) CREACION

" Los Bonos Hipotecarics, ion obligaciones cun garantia preferante
~ subre créditos hip&tecarios. conatitufdos a favor de 13 sociedad enisg

Tle

Son creados por declaracién unilateral de voluatad de una insti-
tucidn de crédito hipotecario, que se ha;# constar en Bsoriturs plblie
%, nue debe ser aprobada por la Comisisn Nacional Bancaria, conforme
a 133 condiciones de enisibn que 8sta haya establecido, B C150 de ~e
'~ que el proyecto de creacidn sea por 1a cantidad de ciea mil pesos o mis,
se debe recabar la opinién del Banco de México, que seri favorable, o
no, sngfn el estado del herc:do de valores en ese momento, '

, Ly Comisién Nacional Bancirla formula dos tipos de estudio lel -
proyects de creacidn (16) ¢ o

1.~ BEstudio Juridico

-

4~

o~ Bstudio Téonicn

{15} cetavio Hernfndez, ob. cit,, Tomo II, pig. 33

¥
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En el primero, se revisa que el proyecto de creacién se ajuste a
lo dispuesto por la ley y las reglas espociales,

En el segundo, se determina que 1a garantia esté correctamente -
establecida, se revisa v califica el avalfo dea 109 bienes,

b) EMISTON

Una ver creados los bonos hipotecarios, son emitidos y pueétos -
en circulacifin por las i{nstituciones de crédito hipotecario. '

.

Los Tftulos se emiten a plazo que no puede ser superior a M awe
afios v cauasn un interds Pijo que serd pagado en plxzos no mayores de
seis meses,

Se ha fijado como plazo miximo el de 20 aflos, para el vencimien-
to de los bonos, por ser &ste el mismo que para el vencimiento de los
créditos, pero 1la prictica bancaria ha reducido el plazo a diez aflos,

¢) GARANTIA

La garantia de los bonos hipotecarios, tiene Iuncaractertsticis
de ser objetiva v preferente (17),

Es objetiva, pues la ley establece que consistird en préstamos o
créditos con garantfa, o en cldulas y bonos nipotecarios,’ emitidos por
otras Instituciones de crédito hipotecario,

*

(17) Hernindez Octavio, ob, cit., Tomo 1I, pig. 16.
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£3 preferente, porque 10s bonos hipotecarios tienen preférencia
respecto de las demds obligaciones de 1a institucidn, sobre los acti--
vos representados en prédstamos o créditos con garant{a y sobre lbs de-
mis activos de 1a institucidn (18), e

Los préstamos y créditos a que nos referimos, consisten en:

1.) Préastamos y créditos sobre bienes inmuebles, o mejoras a --
los mismos que estén garantizadoa con hipoteca constitufda a Favor de
1a ‘institucifn emisora de los bonos.

2,) En préstamos para obras y se...cios pfiblicos, afectando en
fideicomiso las rentas, derechos, productos, aprovechamientos o partif
cipaciones, a favor de la eatidad prestamista, o de una entidad Fidu-—
ciaria, Dicha afectacifn deberd ser autorizada por 1a autoridad fede-
ral competente, o por el Poder Legislativo del Estado.

J.) Por créditos otorgados a 1a propia institucién; debiendo 44
chos créditos satisfacer los requisitos que sefala 11 L.G.T.C.0.A., =~
respecto do;

3.1) Destino.- Los créditos otorgados por 1a institucién de
crédito hipotecaric que sirvan de garantia a los bonos,‘s&lp po~
drin ser destinados & inversifn en hienes inmuebles. obras o me-
joras de ellos, o en cualquier otra clase de inverﬁibn réntable,
-0 productora,

L3 institucién acreedora podrd no sélo vigilar, sino intervenir
en e} destino que se debe dar a 105 crédditos; esto obedece al -~
prop6sito de qie se limite la actividad de las instituciones de

-

(19} Rodriyuez Rodrijuez, ob. cit., pdg. 427 y sg.
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crédito hipotecario, a 14 creacién y fomento de la propiedad in-
mueble, pues constituye ésta, el objeto de hipoteca por tradicién
en nuestro derecho.

3.2) Garant{a.- Que puede estar constitulda por:

3.2,1) Hipoteca de los bienes inmiebles objeto del crédito,
constituida a favor de la institucifn crediticta,

3¢2.2) Fideicomiso de Garantla sobre productos.

3.2,3) Bonos & Cldulas hipotecarias, emitidos o garantizados
por otras instituciones de crédito hipotecario.

3.3) Plazc,- Los créditos no serda a plazos mayores de 20 -
aflos, y siendo mayores de ) ajios, deberdn sar pagados utilizaado
sistemas de amortizaciones por perfodos no mayores de un ailo, pu
diéndose pactar el aplazamiento de las amortizaciones v de los -
intereses, durante el tiempo que dure la construccisn o e}ecﬁ~—-
cién de 115 obras, sin axceder de tres aflos,

3.4) Seguro.- Las construcciones y los bienes dados en garan
tfa, deberin estar asejursdos contra incendio, por una cantidad
que seax suficiente para cubrir como minimo, su valor destructi--
ble.

Fste requisito, tiene coms propfsito fundamental, evitar que el

bien que garantiza, con su destruccifn, deje al deudor en un es=- . .

tado de insolvencia y se plerda 1la firmeza de la garantia,

Independientemente de lasAgaranttas mencionadas que 1a doctrina
1lama directas, las sociedades de crédito hipotecario tiemen 1a obliga
cién de constituir un fondo esPeci§1, que de minera adicional asejure
1a responsabilidad de 1la institucibn, por las emisione§ de bonos hipg- .
tecarios que efectde vy debe consistir en un depdsito en efectivo, en -
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cuenta especial en el Banco de México, en las proporciones que ‘e) mis-
mo sefile, dentro de un ifmite que va del tres al diez por ciento de -
las cantidades de bonos en circulacidn,

4) PREFERENCIA (19)

E1 bono hipotecario, es un tfitulo que ofrece a su tenedor dere~—
cho a cobrar 1a amortizacidn o los intereses derivados del bono. prefe
rentcmente sobres ‘

1)} Cualquier otra de las obligaciones comunes y corrientes ~ -
de 12 instituci&n.

2} Activos de la institucibn emisora que consistan en présta
mos o créditos con garantfa hipotecaria,

Ademds de que son titulos de crédito a cargo del emisor y produ- :
cen accidn ejecutiva, previo requerimiento de pago ante notario. i

a) CANCELACION (20)

Los bonos hipotecarios, cuando por alguna razdn 103 recupere la o
institucidn emisora, deberin cancelarse,

L3s causas mis significativas para la cancelacifn de estOs titu-
los son: ‘

1) E1 reembolso.~ Puede ocurrir porque los titulos hayan si-
do sorteados, o se deban amortizar por haber llegade a su término, Tam:

(19)  véase al respecto el estudio de Hern&ndez 0ctavio, ob. cit., To-ﬂ
. m 1T, pig. 42,
{20) de"‘. 1’»&_}.%44.
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bién porque 1a institucibn juzgue que la garantia ya no es 1o suficion
e y decida cancelar el crédito (reembolse anticipado),

2) La Devolucién de los Préstamos.- Que se da, cuando 103 =
acreedores de la institucién satisfacen el monto de su crédito antes -
del plazo seflalado para tal efecto y dejan sin garantfa a los honos ni
potecarios, :

2,~ Diferencias con las CAdulis Hipotecirias (?1)

Deatro de 1a actividad de las sociedades de crédito hipotncario,
encontramos 1as de emitir bonos hipotecarios y garantizar 1a enisifn -
de cédulas hipotecarias, de donde s¢ derivan las diferencias de ambos
t{tulos. ‘

a) Los bonos hipotecarios, son obligaciones, por medio de == !
143 cuales 1a institucidn de crédito hipotecario capta recursos acond-
micos del pfiblico, para invertirlos libremente dentro de las fuﬁciones
que la Ley le asigna, Dichas oblijaciones representan la participie—-
ci8a de sus tenedores en un crédito colectivo, a cargo de la sociedad

emisora.

Las cédulas hipotecarias, son tituivs de crﬁdito. representati-«
vos de un crédito colectivo, a cargo de un particulav. y tiene.un fin
determinado,

b) Los bonos hipotacarios, son emitidos por.ﬁna {nstitucién -
de crédito expresamente facultada para tal Fin.

Las cédulas hipotecarias, son emitidas por un ﬁarticular, quedaq~'
(do 1a instituciéa como aval de los titulos.

(21) vAase Dauche Garciadiego Mario, Operaciones nancarias. Fd.- Po--
rrda, réxico 1967, pig. 204, v . s
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c). Los bonos hipotecarios tienen una amplia garant{a princi-
pMl, constitulda por créditos y préstamos, ademds de log actives de 1a
institucibn,

Las cfdulas hipotecarias, tienen como garamtia principal una
hipoteca deterninada, gque para tal efecto se constituy8 por el emisor,
“afectiado sus propios inmables. '

un 1u prActica, las diferencias 3610 se reduces:a que los honos
ropresentan crédito directo coatra 1a institueiln y 1as c@dulas no, --
puos la eaisifn de #atas no ae ancarga el partlcular, sino 1a ins:itu;
cidn do crédito, limitindose 14 intarvenci&n del pl'r.ﬂauur A 1a firma
4 1o3 docunentos. R
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A) 8U CREACION Y BMISION
1,« Creacibn

Al representar las cédulas hipotecarias la participacibn indivi-
dual en ua crédito colectivo constituldo a cargo de un particular con
garant{a hipotecaria sobre un bien de aquél, se podria suponer que di-
cho particular es el encargado de crear los t{tulos y lanzarlos a 13 -
vida juridica, pero las leyes y las pricticas bancarias han procurado
-auxiliar a 1os que incursionan en busca de capitales, con institucio-«
nes seguras y solventes como son las sociedades de crédito hipotecario

(13
La forma en que un particular adquiere el capital que necesita,
de una manera ripida y eficaz, es acudiendo a una instirucibn de crédi

to hipotecario, en donde expone al empleado especializado, sus proble~
mas y sus necesidades de crédito, Indicando igualmeate los bianes que

puede ofrecer como garamtfa. (2)

La Institucibn proporciona al interesado informacibn respecto de:

1.~ La garantia; que debe ser un inmueble, por 10 general no Su=~

Jeto a gravinenes,
2.~ Bl plazo para liquidar el préstamo; es opcional o cono mixi-

mo de 20 afnios. .
1.~ LOS pagos de capital e inter8s; que son a través de mensuall

dades en pagos fijos, crecientes o decrecientes.'

(%) £n fgual sentido, Rodriguez Rodriguez, ob. citd, plg. 442,
(2} Véase Rodriguez Rodriguez, ob, cit., pig. 4364
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El empleado, da al interesado una Porma de solicitud de crédito,
que 8ste llenard y en la que mencionar&n, ademis de sus datos genere~
les el bien o bienes que ofrece en garantia sus renfas. gastos, etc.,
y las condiciones del crédito que desex ohtener, A dicha solicitud se
acompafian algunos documentos que sirvan a la Institucibn para compro--
bar que los bienes ofrecidos sean propiedad del solicitante y de mane-
ra general para asegurarse de que los datos aseatados son ciertos,

Para iniciar el trimite es necesario que al prasentar el intere-
sado la solicitud del crédito, seir cubierto por 8ste, el importe del -
»avalfio hipotecario® que practicary un peritc que el banco desime v -
Fijar8 el valor base para conceder el crédito, El importe del avalfo
sc¢ deterninart gesén tarifa, nue va de acuerdo con el valor que 88 —we
asigne al inmuedble, dejando el interesado una cantidad determinada m—
aproximada, sujeta al ajuste posterior.

Una vez que el solicitante entrega 1a solicitud se le hace un re
cibo por los documentos.

La investigaciln que se hace del solicitante, consiste en cons§2‘~'
tar la capaéidad econérica y moral mediante 1a verificacifn de sus da-
tos y referencias, de iqual forma se recaba 1a informacidn de tipo.le~:
gal acerca de 1os bienes en el Regigtro Piblico de 1la Propiedad yijui-',
gados. (3)

Con 10s. informes técnicos legales y de investijacidn pdrsonal. -
1a Institucidn por conducto de un empleado espacialigado (Jefc de cré-
dito o similar), estuaiird el caso y determinard el importe Vtable por
el que se efectuari la operacidn, considerando las condiciones del in-

(3) Informacifn obtenida directamente en las sociedades de cr!dito‘hiv‘
potecario, v L e



70Q..

“mueble que se ofrece en garantfa; el destino del importe del préstamo
y iobre todo las normas que fija la L.G.I1.C.0.A. e su Art, 36, Fracc,
V, ¥ que son:

.

Te~ 5u importe no serd mayor del 50X del valor total de los {n—
muables, pudiendo reducirse &ate porcentaje por la Cowisidn Nacional -
Bancaria y de Seguros, hasta el 30X o exigir se pactenm garantfas adi--
clonales cuando se tute de construcciones especializadas que a juicio
de la mencicnada Comisifn no sean susceptibies de fScil transformacién’
o que por sus caracteristicas, tenjan un mercado reducido.

Se consideran construcciones especializadas aquellos innue—
bles en los que las construcciones de cardcter especial, la maquinaria
u otrog muebles inamovilizados, representen mis de la mitad de su valor.

’ 2,- u importe no excederi del 70% del valor de 10s inmuebles --
cuando los créditos se destinen a la coastruccién, adquisicida o qul" :
de habitaciones de tipo medio, que relnen las caracteristicas que sefig
le el Banco de México, medionte disposiciones &s carfcter general. -

3.~ Su importe no serf mayor del 80% del valor de 1os inmuebles
cuando se otorgusn para 1a construccidn, adquisicifa o mejora %e Views
viendas de interds social que refnan las caracteristicas que docmmé
el Banco de Wixico, Este limite podrd ampliarse con autorizacifn de -
12 Comisidn Macional Bancaria y de Seguros, cuando en los contratos se
pacten garantias adicionales, '

Fijado que sea el monto del crédito, la Institucién proceda 188
licitar la autorizacifn de 1a Comisidn Nacional Bancaria p’ari efectuar
el crédito, mediante escrito acompaflado de los documentos necesarios -
para ubicar el inmueble y conocer su valor. Comseguido el oﬂc_id@e - e
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autorizacidn de la Comisién Nacional Bancaria, pira efectuar el crédi-
to, procede a enviar los datos de la operacidn a un Notario PAblico, ~
solicitindole tire 1a escritura de hipoteca; mediante una formyr 1lama-
da *Instrucciones al Notar{o®, anexando la documentacifn necasaria, (4)

¥1 Notario, va que ha verificado los datos contenidos en log do-
cumentos, inscribe ea su protocolo 14 escritura correspondiente y‘en--
via 3 1a {nstitucién un citatorio para su Pirma, 11 cita jeneralmente
es en el local de 1a institucifn y asi, procede cl Notario 2 leer 1a -
escritura correspondiente por 11 cual se finca hipoteca sobre los hie-
nes sefialados, se celebra contrats de mituo con interés ontre 1la Insti
tucién y el particular, y se procede a manifestar 1a declaracién unila
teral de voluntad del deudor, para crear cédulas hipotecarias, ¢ne en
- el mismo acto se ‘presentan, Se Firma el acta notarfal y los titales,
con 10 que son creados, inscribiéndose el acta en el Registro Pfiblico
de 1a Propiedad, que corresponda a 13 ubicacifn de 1los dienes hipote¢3
dos. (%)

2.~ Emisifn

Toda vez gque 1as cédulas hipotecarias han sido creadas con la in
tervencién del interesado, se pueden emitir las cédulas por 8sate, entre
g8ndoselas la instituciln, a fin de que las coloque, o:bien 1a institu
¢ibn por 3{ misma se encarja de lanzar los tftulos al mercado, Por 10
general, la Insticvucibn conserva loi dochmcntos vy entrega dinero en --

* (4) A mayor abundaniénto, véase ﬂgrnaudez‘Octavio, ab, cit., Tomo II,
(5) tdem, pij. 65.
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efectivo a su cliente; dicha entrega puede ser del monto del importe -
del crédito en una sola entrega, puede ser en partes, como se hace por
ejemplo cundo se destiny dicho crédito a 1a construceidn, realizindo-
se 1a3 entregas en contra de las estimaciones de avance de las obras,
(€)

Por su parte, 1la Institucifn conservari I3s Titulos y los lanza-
rd 3 la circulaciln conforme avancen 1as odbras, o 1o estime necesario,
tomando on cuenta 1a demanda gn el mercado, o blen colocando 103 tituw
los entre su3 clientes utilizanto el sistema de Contratos da Adminise-
tracién de Valores (Titulos), por medio de los cuiles el banco o Inati
tucibn se obliga a efectuar el cobro de los titulos v a practicar':o——
407 los actos necesarios para la conservacidn de los darechos que aqué
110s confieren al depositante., Pero sélo podrin celebrar Aichos cone-
tratos, respecto de los t{tulos emitidos por 1as mismas Instituciones
Ae Crédito. (7)

B) LA SOCIEDAD HIPUTECARIA COMO AVAL DE LAS CEDULAS

t,- Generalidades de las Sociedades de Crédito fiipotecario

Las sociedades de crédito hipotecario, son instituciones de cré-
dito legalmente autorizadas, cuya principal actividad es el otorgamien
to Ae créditos con garantia real sobre bienes inmuebles asé como emi~-
tir s garantizar los valores que representan los derechos reales conse
titufdos sobre dichos bienes, (3)

) - A1 respecto, vlase Rodriguerz Rodriguez, oh, cit,, piy. 447,

(s
. (7) De acuardo 2l Art. 34 de la L.G,Y,C.0.A.
{3

) - v8ase al respecto Hernindez A, Octavie, ob, cit,, Tomo II, pJg. 3.
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3on bancos de financiamiento, tanto por la forma on gque ohtizaen
3us recurses, como por 1os métodos con que los distribuyen ¥ por 118 -
funciones esenciasles que se les asignan; fomentan el desenvolvimiento
del crédito territoriil, favoreciendo la construcein v ayud-n 2 resol
ver el problema de la habitacifn v el desarroilo del mercado 4o vilge-
res,

Las sociedades de crédite hipotecario realizan operaciones pisfi-’
vas; como son las enisiones de bonos. Por medio de las cunles 3o coag
tituyen on deudores v se allejan capitales que colocan entre quianesk-
tienen necesidad de ellos, mediinte 1a celebracién de opersciones -cti
vas; como es el otorgamientc de créditos hipotecarios, Por 1os aun se
const ituyen acreedores. (9) 4 .

Estas operaciones son las que fundamentalmente realizan 1as ins-
tituciones hipotecarias, angue existen otras como 1la neqociacifn, 3
" ouisicifn o cesién de cédulas; por las cuales coloc los titulos, com

" pran los garantizados por atras instituciomes con el.objetn de amplesr

103 como garantia de los bhonos nipotecarios que emiten, o bien pira -~
auxiliar a instituciones similares. Tambifn tienen facultades PAPT ==
custodiar vy administrar los titulos emitidos o garantizados por 1a% -
propias instituciones, DPucden encargarse de hacer avaldos sabié terrg’
nos o fincas urbanas 7 rfisticas, También pueden adquirir inmebles -«

dastinados a sus oficinas o dependencias., Recidir préstamog de'orgadi S

zaciones oficiales destinadas a fomentar la vivienda de interéds social,
(10)

(2)  Bafos Lugo César. EvaluacifSp v Perspectivas del Mércado;dehvd;2 ;5

res Hipotecarios en México, I.P.N, ~Mexico 1972«, plg. 27.
(10) 1.G.1.C.0.A, Art. 34, ' ' :

o e 4 NS 5 o o e s e
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La regulacidn de las operaciones de 1as fmstituciones da crédito
hipotecario, 1o 1leva a cabo @1 Banco de MEnico, en su carfcter de Ban
co Central y controla el volumen del crédito y 1a distribuci®n del mis
mo. Por ello la Ley dispone que 1as sociedades Wipotecarias, deherin
constituir un dep8sito en efectivo en cuenta especial en el Banco de -
#éxico, en las proporciones que el mismo seMale respecto de las canti-
diles de bonos en clrculaciln, dentro .o un 1fmite no menor del tres -
por aiento, nl mayor del diez por ciento, &1 que serf invertido por df
cha institucibn en los valores que a sy juicio ofrezcan mayor sejuri-w
d2d y liquidez, (11)

Ijualmente el Banco de México, a través de la Comisién Nacional
Bancaria ¥ (e Seguros, autoriza en definitiva los préstamos hipoteca--
rios que el Departamento de Crédito de 13 inetitucibn hipotecaria con-
gsidere viable llevar a cabo,

2,= Puncibn del Avaliata

Las sociedades que disfruten de concesién para reslizar opera—e~
cionecs de crédito hipotecario, estarin autorizadas para garantizar la
cmisibn de cédulas representativas de hipotecas, conforme a lo dispuea‘
to por la Ley,

Tonemos en ¢l Derecho Mexicano, dos instrumentos de garant{a que 1
son 105 mis afines a la naturaleza de la garaat{a que presta la insti-
tuciba de crédito hipotecario, a los tenedores de las cédulas, tiles -
sons La 3olidaridad Pasiva y E1 Aval, |

Procuraremos a continuacidn, descifrar mediante un somero estu-—
“io de ambos instrumentos, la Funcifn que como garantizadora, tiéne 13 -
=nciedad de crédito hipotecario, ‘

{11} L.G.1.C,0.A., art, 37, frace, V.
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Teniendo por ello, el que efectfia el prjo, darecho 1 exinir 3o ~
los otros co-deudores, el cumplimiento de 1a pirte rel:tivy el pijo -
que a 8stos les corresponde (11), Afln cuando 1a fuente 7o estn 211 1)
ridad se bHasara en 1a L.G,I1.C.0.A,, que en guv art, 17 fraice, TV antiin
que las gocledades hipotecari:s *"Responderin 1o0lidarimeate dol impor~
te de 1a suerte principal, intereses ; Aem%a derechos srtrituidos » 11
cddula, en los mianos términos-del deudor®, es nacesario eat-hlecar Aus
en ¢13n de que la sociedad Jarantizadori: 1leme 3 paqar ol impsarte o
134 cédulas, se subrojard en todos los derschos de los icresdores, ror
1o que se constituir{y como un acreedor distinto para 21 porticilar,

€n el caso de la garant{a que presta la sociedad de crédito hipg
tecario, no puede areutarse que se conatituya la so0lidaridad pasivy, -
pues en el caso e que 1a sociedad garantizadora efectfie el paqo,‘ten-
Ard accibn an contra del particular por todo el monto de 12 oblijactidnm,
mis 103 intereses y afin gastos que hublese efectuado para procurér ol
pao del total de 1a obligacibn, lo que en ningfin caso podria hacer nn
co-deudor, pues #ste s8ic puede exijir 1: parte que les corresponde 2
los demis obligados.

La sociedad garantizador: acude a 1a accibn directa por 1a via -
ajecutiva mercantil, accibn tipica del avalista v no del co-deudor §911
dario, Por 10 que aqué se considera que no es aplicable 1a Finura en
astudio, por no perfeccionarse respecto de las sociedades qarantizado-

ras,

Bl Aval: Bs uma {nstitucibn accosoria de garantia. que pnede 0 -
no existir de acuverdo a a voluntad de los sujetos en la relacibn juri

dica,

(13) Véase el art, 13999 del C8digo civil,
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Bl sujeto avalista se puede obligar en todo o'en'partc de 1o que
su avalado se obliga.

La garanti{a que preata la sociedad de crédito hipotecario, tiene
diforencias tambiln en cuanto al aval, va que siempre debe existir en
1as emisiones de cédulas hipotecariis: se ofrece por e1 total 4el =mon-
to de 1a emisidn, ms sus accesorios y nunca se presume, Pero 13 seme
janza de la accibn que pueden intentar los suscriptores de 1is cédulas
en contra de las sociedades citadas; con 1a accifn de los tenedores de
118 lotras de cambio y pagarés, v 1a acoida del avalista.y de 1a socie
dad, e1 1a misma (o sea 2ccifn cawbiaria directa),

Y 9%, aunque por ley la ingtitucién garantizadora se denomine «
reaponsable solidaria, su Puncién se asemeja mis a la naturaleza del -
avzlisra; ademis, si 1a letra de cambio es el tftulo de crédito miy -
completo v las cédulas hipotecarias son —.como todas las obligicionesw
ti{tulns de crédito, 1a ley deberia reconocer como aval, la garantia -
que prestan las sociedades hipotecarias. ' .

- For otra parte, consideramcs de mahera particuidr que las socig-
dades do crédito hipotecario, funcionan -de acuerdo com la Ley- como -
ontidades orientadoras y responsables directas de las emisfones de cé.
dulas htpotecarihs. pes a 1a ver que responden de su pagb. rcptasentén _‘
pira los tencdores un mandatario, pueden sin autorizacibn del acradita )
dn, retirar las c8dulas de la cireulacibn, siendo pars #sto necesario
que en gqarantis de los tenedores de las cédulas, deposite el importe -
4o las mismas en el Banco de México, o en institucién fiduciaria, suh-
rogindose en esta forma. en todos 10s derechos o acciones de 108 tene..
dares, pudiendo apoyarse en el acta de crenctbn y en et certiticado de

derbsito, ' : '
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€) LAS ACCION&ES DERIVADAS DZ LA CEDULA HIPOTRCARIA

1.~ Pira las Sociedndes de Crédito Hipotecario gue 1las
Garantizan

Las sociadades garadtizadoras, tienen en contra 4e 1los ﬂzhriﬂmln
res, dos tipos de acciones:

By e

a) Como obligado garantizador (avalista)
b) Como representante comfn de loa tenedores de las c8dulus.’

a) Como avalista; si la inﬁt}tucl&n de crédito conaidera que el
dendor no cumple con las obligaciones que con motivo de 13 creacibn An

1as cédulas contrajo, dicha institucidn puede incluso retirar 1as cldn

las de la cirgulacién, previo depésito en garantla, subroziAndose en to

403 los derechos y acciones de los tenadores v pudiendo ejercitar 11 -
acci8n cambiaria directy, por 1a via ejecutiva mercantil, con Fundameg
to &n lo dispuesto por 21 pdrrafo final de 1a fracc, VII del art, 37 - B
de 13 L.G.I,C.0.A. '

Tanbidn tiene la accidn hipotecaria, que se deriva da los contr§~
tos de mutuo con garantla hipotecaria que con sus clientes celebra, Qg
" ra ejercitar &sta accibn, es necesario que la i{nstitucidn realice un -
dep8sito en al Banco de Méxice por el moato de 12 omisibn o intereses,
dicha accifin ze iatenta por la via especinl hiootecaria contra el poes
secdor a titulo de Jduello del bien “ipotecado, con Fundanento en el art
141 e 15 LuGT.C.0.Ae,y ¥ 463 v 5. Aol C.P.C. Dich: 1ecifn se intaa-
t2 contra el poseedor a titulo de Dueto el bica kipotecalte; y M3 ver ;
gue se cobtiene sentencia favorable, se puede pedir el reaste de los == -
bienes hipotecados (14), ' '

(14) Véase oradndez Octavio, ob. cit., Tomo II, pij. 77.
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b) Como representante comfim de los tenedores de las cbdulas; pug
de ejercitar por la accibn colectiva, va sea accibn cambiaria Atrcets
por 1a via ejecutiva mercantil; o la aceifn hipotecaria por 13 via es-
pecial hipotécaria: 0 haciende vender mediante corredor, o mediante rg
mate, los inmuedbles dados en Jarantia, Esta accifn, serd en todo Ciw-
so, atractiva de cualesquiera otras acciomes promovidas o que se pro--
micvan en 1o sucesivo por los tencdores de las chdulas; dichas acgiow-
nes se acumulardn a la colectiva, siespre que al ejercitar &aras, no -
se hubiese llegado al remate de los bienes hipotecados (15). Cihe re-
cordar que la Ley exije que el protesto de los t{tulos <e levinte A
te 11 institucifn de crédito, por 1o gue cs sumamente dif{cil que lon
particulares ejerciten por at mismos sus acciones (16).

Pura el caso de que la sociedad garantizadora guebrase, o eniro-
ra en liquidacidn, el ejercicio de La accibn colactiva debe corroarni-
der 21 sindico o liquidador que zer§ siempre, alguna institucifn 4s -
erédito, autorizada para efectuar operacionss fiduciariss ¥ que inclow
so, puede ser desijnada por los tenedores de las cddulas, cjercitandév
su derecho Ac nowhrar 3 su representante comfin, conforme a lo dispﬁesal

to por la fracc. IX del art, fo, de 1a L.G.I,C.0.A.

N,+ Para 1ot tonedores de 1las ofdutas (17)

Los tensdores de las cédulas hipotecarias, tendrin varinsa acéiof
nes 8 su elecciBn, en contr: taanto del acreditado, como del avalista,
tales acciones nont, ‘

{15) Con funt:monto en los arts. 37 frice. VIT v 141 L, G.I c.o.«.
{(16) L.G.Y.C.0.A,, re. 18

{17} Véase a1 vespecto Rodrimer Rodelmuez, ob, cit., p&q. 454 y
Hernfndez Octavio, ob. cit..p\g. 67 v es,
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A) Accisn individual en contra del pareienlar acreditado

h) Accibn individinl en contra de 1a institucidn 7arantizadora
¢) Accidn individual hipotecaria

d) Accidn colectiva ejercitada por 1a inatitucién de crédito.

a) Eata accifn serd cambiaria directa por 1a via ejecutiva
mareantil, directamente en contra del sujeto ¢irticular aque se obligé
con la creacifa y emisziln de 1as cédulas hipntecarias, £s3ta acciln es
derivada del carfcter de titulos de crédito que la Lev otorqga a lis ch
Ailns y se funda en 108 arts, 33, pArrafo 1* v 123 frace. ¥ Ae 1a L,G,
1.C.OuA,

Procede esta accibn, previo requerimiento 4e pajo ante nota-
rio vy protesto levantado, que serd siempre ante la {natitucibn garantf
zadora, pucs &sta es 12 responsable de los titulos y adomis quien raci
be 10s pagos del particular, para amortizar los documentos v pajar los
intereses, va que podria resultar que por error de dicha {nstitncién -
30 dejasen de pajyar a los tenedores,

ror medio de la accifn a que nos referimos, el tenador de las cé
dulas hipotecarias, puede reclamar: Bl importe do la cédula, sus inte
roses y 1os gastos y costas que se hubiesen orizinado, conforme al art,
152 de 1a L.G6.7.0,C,

b} Accifn individaual en contra de la institucidn garastiza-
dora. Esta accifn, serd ejecutiva mercantil de 12 misma manera que cg‘
mo sa ejercita en contra del avalista, previo requerimiento y protesto
d¢ loa titulos. For 1o dispucsto en 12 frace, VIT del art, 17 de 1a =
L. G, 1,C,0. A,

Por o que respecta A nuestras instituciones de crédito wipg

tonwrio, 45tas no permiten qué en su contra se llegue a ejercitar algg
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na accibn de este tipo, pues en el oo de que su cliente no llegasa 2
éumplir con sus oblijgaciones, puede retirar las cédulas de 1la cireuli-
cifn, o afin nis, reportar la pdrdida que i{mplique el mantener los el
103 en 01 mercado, pues es responsable da la emisién, y ademis ao 1e -

convendria compronotér su prestigio, pues sus pérdidas por ello serian
incalculables,

¢) Accibén Individual Hipotecaria., Esta accién es la seifala
da por loa C8digos de Procedimientos Civiles (18) y se funda en 1a Wi
poteca de los hiones que como garantia ofrece el acreditadb. en el ac-
to de creacién de las cédulas,

Cabe la aclaracibn de que para el ejercicio de esta accién,
s¢ requiere de 14 Bscritura Piblica de crezcibn de las cédui&s. qdo 3e
solicitars en la institucién emisora, la que pagard a los tencdores, -
antes de permitirles cue intenten esta accifn, o en su caso ejercitart
13 accién como representante,

4) Aceibn Ejecutiva ejercitada por 1a instituciba de Cradito,
£3ta accibn corresponde a 103 tenadores de las chdulas, pefo la instity
cibn de crédito, asume el cirfcter de represcntante comin con 1o quo -
avita 3 los tenedores lag molestias inkerentes a1 ejercicio 43 lag ac-
ciones que optea tomar, v em todn Ciso representa un servicio mis da -
135 {nstituciones de crédito hipntesario (19).

D) LA CZDULA. HIPOTECARIA COMO VALOR DE INVERSTON

1.- Caracteristicas

(19) AcciBn hipotecaria, arts, 12 y 468 del C.P,C, para el D.P. A
(19) Accifn cambiaria 2irect: fundada en los arts. 37, frace. VILy -
141 de la LoGoIoC-O.A. : N - h
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Las c8dulaz hiprotocarias presentan caracteristicas miy similires
n,l35 demis obiigiciones, principaimente con los bonos hipotecaring, -
Aiferonciindose de 43tos Altimos en 1o relativo a la participicifan del
acreditndo, que inprime rasgos especiales a las ¢8dnlas, A continuacién
indicaremos 1l nas de las caracteristicas de Astos titulos,

a) UARANTIA

Fn las cOdilas hipotecarias, sec tiene por principio 1a 7arantia,
oug gonstituys el acreditado sobre sus propios hienes que inclusoc pug-
Ann ger aquellos en los que se harf la inversifn y comprende:

Lag accesiones naturales al bien, 118 mejoras hachas al nismo, -
105 nnevos edificios sobre el terrenc hipotecado, las rentas vencidas
v a0 priadas A 1a fecha de constituirse 1a hipoteca, (20)

La hipoteca que para efecto de garantia se constituya sobre los
bienes del acreditado, deberd bastar pars cubrir el crédito total, los
saldos que queden insolutos por cédulas o cupones no pagados; los dere
chos, comisiones, gastos e intereses que causen la emisién y la inter-
vencifn de la sociedad de crédito hipotocario.

For otra parte, la instituciln de crédito hipotecario, con su igyf
tervencién, garantiza la creacisn de las cédulas, su emisibn, amortiza
cibn, y pago de intereses ante los tenedores de las mismas: también ~-
ofrece su patrimonio al avalar la emisidn; ademis tiene Facultades pa-
ra ejercitar las acciones conducentes de los tenedores en contra del - ;‘
acreditado, - '

(?0) Rodrigquez Rodriguez, ob. cit., pig. 439,
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Por dltimo, existe el fondo especiil de garantfs que constituven
1as sociedades, mediante deplsito en efectivo, en el Banco de Méxizo,
en cuenta especial, en la proporcifn que esta {nstitucidén seflale, deatro
de los l{nites del 3 y el 10X del importe de las cédulas garantizadas
en circulacibn, (21)

b) INTERESES

‘Las cédulas hipotccariés devengard un interés fijo: que es el 55"
falado en el Acta de Creacidn que se haya pactado entre el acreditado
v 1@ institucién, para ofrecerlo al pfblico, Los intereses se fijan -
de acuerdo 2 las reglas y normss de capricter general, diccadas por el
Banco de México, ‘ »

Los tipos de interés son autorizados, considerando las tarifas ~ =

del Impuasto sobre 13 Renta en vigor: actualmente tenemos Aos tiﬁos'dé e s

tasa impositivas que gravan a los valores hipotecarios: La tasa baja;
v La tasa alta, Ambas son tanto para personas fisicas como. morales, ~
(22) |

Las tasas bajas, son aquellas correspondientes a personas que op
tan por el régimen de valores nominativos, sujetos a 1os ajustes que -
seffala el art., 67 de la Ley del Impuesto jobre la Reanta, 1la retenéiﬁn
de dicho impuesto se hace por conducto de las instituciones de 'crédim";
'constituye un pago provisional del mismo, ya2 _qﬁed‘ inversionista debé-
rd declarar los inqresos provenientes de valores, en-los términos de ~
14 Leys del Impuesto sobre la Renta, ‘ : SRR

(21) L.G.1.Ce0.A,, art, 37, fracc, V. )
{22) Ley del Impuesto sobre 1la Renta, Art, 67 .
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Las tasas altas, son aquellas correspondientes a personas que op
tan por el régimen de valores al portador. L3 retencién también 1a -
efectdan las inatituciones de crédito, y constituyen el pago de dicho
impuesto, salvo el caso de las personas morales, en las que se conside
ra como anticipo para Fines de su declaracidn anual.

Existe también autorizada, una sobretasa, para las personas fisi
cas que estd exenta de pago de impuesto. (23)

Los intereses se pagarin en las oficinas de 1a institucién de -
crédito, al vencimiento de los cupones y contra 1a presentaciéa de los
mismos al respecto, 1a Ley no exige que sean pagados en términos no ma
yores de seis meses, por lo que'se‘pdeden padar cada aflo.

A 1a institucién de crédito, no le conviene que se paguen por —
13psos mayores de un mes, pues el acreditado les entera 1a cantidad co
rrespondiente a éste concepto, mensualmente v en ol caso de que 1a ing f
titucién pague 1los intereses cada seis meses o mis, tendris que abrir
una cuenta especial en ¢l Banco de México, donde se tendrian los capi-
tales que por pago de intereses recibe de los acreditados, vy vetirarla
1os mismos capitales a los seis meses, para efectuar los pagos 2 los te
nedores de los cupones.

Utilizando el sistema de Valores en A&hinistraei&n; 12 institue-
cibn crediticia, paga mensualmente los intereses a sus clientgs.‘exis?l‘
ta o no eatreja por parte del acreditado, evitindose de esta manera el
trinite de 12 cuenta especial, v reclamaciones de'sus clientes por mbo‘
ra en el pago de los intereses, ' 3

(23) Vvéanse folletos "Nievas Tasas de Interés®, publicados par 1a Aso
cincisn Hipotecaria Mexicana el 25-X<76 v los del Sistema Bancos
de Comercio, los cuales seilalan la citada sobretasa. .




84,

c) AMORTIZACTON

El sistema de amortizacién, se fija en el Acta de Creacién, pero .
queda sujeto a las vicisitudes futuras que pueden hacer incierto el mo
mento de amortizacifn de los tfitulos,

1 sistema mls usado de amortizacidn, consiste en efectuar sorteos
periédicos en los que se reembolsarin, un nimero determinado de titulos.
Egte sistema es ventajoso para la institucién de crédito, pues calculan
el tiempo en que el Acreditado abona ciertas cantidades que sirven para
amortizar un cierto nfimero de ti{tulos y al efectuarse el sorteo, se des
tinan a tal efecto,

Por otra parte, el sistema de sorteos, presenta para los fenedo
res de las cédulas, el inconveniente de que &stos ignoran la fecha en
que recuperarin sus capitales y el rendiniento total que tendrd su di-'
nero, dando al iaversionista clérta inseguridad en sus valores. AEsto
se alimina mediznte la administracidén de los valores que hace la insti‘,‘
tucién, pues en caso de que se amortizaran las cédulas hipotecarias =
Que se destinan a un depdsito, dste se destina de inmediato a la adqui
~ 8icibn de otras cédulas,

Los sorteos de titulos, se realizarAn en los términos seflalados
en el Acta de Creacién de los t{tulos, amortizando un nfmero proporcig
nal de cédulas de cada serie, Deben los sorteos ser pdblicos y estar
presididos por un inspector de 1a Comisién Nacional Bancaria. (24}

Los Sorteos deban anunciarse con ocho dfas de anticipacién a la
Ffecha en que se efectden, dicho anuncio se hard en el periddico oPtf-~,

(?4) Como 1o dispone el art, 123 fracc. IV de la L.G.I.C.0.A,
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cial del domicilio del deudor, o en el diario de mayor circulacién de
1a localidad, cuando en &sta no exista peribddico oficial, (25)

8e hard constar en un acta, el sorteo y se publicari nota de los
ndmeros de los ti{tulos que serin objeto de amortizacidn, indicadndose -
132 fecha a partir de la cual deberdn ser presentadas para gu cobro; ~-
"los titulos designados para su amortizacién, dejarin de devengar inte
‘rés desde 1a fecha fijada para su cobro, sin que pueda ser mayor de un
mes el plago entre Asta y la celebracibén del sorteo. (26),

Otro sistema de amortizacién, es el llamado de amortizacibn ex—
traordinaria, que tiene lugar cuando se lleva a cabo el reembolso anti :
cipado al retirar 1a institucifn las cédulas de la circulacibn, por in
cumplimiento del ‘dendor, o por haberse rematado el bien hipotecado, -~
Es un derecho que, en todo momento el deudor o la institucién interven
tora podrin ejercitar. Esta forma de amortizacifn se puede llevdr a -
cAbo, de manera independiente a las Fechas f£ijadas para su redencidn, .
medimte compras directas que efectda 1a sociedad hipotecaria, |

4) PRESCRIPCION

Las cédulas prescriben a los cihco aflos, ¢ ntados desde la fecha
de su respectivo vencimiento; o desde 1a fecha en que haya sido publi-~
cada 1a lista de las cédulas designadas en el sorteo que se amortiZa-- :

rin.

Lcs cupones que representen intereses o intareses y capitsl, «e- T

prescribirin a los tres affos, al igual que 1las acciones derivadas: de -

$) Como lo dispone el art, 123 fracc, 1V de 1la LeGe1.Ce0.A,

(2
(26) Idem, ¥ art, 222 de la L,G.T.0.C.
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allos, s& pretandan ejercitar.

Estos plazos, siguen las reglas generales de la preacripcién v -
permiten a los tenedores de las cé@dulas, el cobro de varios cupones de

1ntarese: a la vez, pues por las pequeflas cantidades que represontan,
es mis cdmodo cobrar,

La prescripcifn Eavorece al acreditado de 1a institucién, pues «
es quien realiza el pago de las cédulas hipotecarias, demis de ane 1in
Comisidn Nacional Bancaris ha dispuesto que: 2g Sociedades de Crédito
Hipotecaric, estin obligadas a davolver a 1los cmisores (acreditados) ~
tanto 10s cupones de interés, como las c#dulas que les hayan gido cu-4
biertas® (27); asimismo, deberdn tener a su disposicibn el importe de
10s documentos hasta que se cumpla el término para que prescridan, y -

una vez pasado #ste, deben regresar a su acreditado, las cantidades re . =~

cibidas por &se concepto.

8) - CANCELACION

La sociedad de crédito hipotecario, estd obligada a cancelar los
titulos que vuelvan a su poder por cualquiera de las formas de amorti-.
zacibn seflaladas. (28) '

Para llevar a cabo la cancelacin de los titulos, es necesaria -
1a intervencion de 1a Comisién Nacional Bancaria, que tiene Eacultadesy
para intervenir en la cancelacién, por conducto de sus delegados, ins-

pectores o visitadores que deben presenciar v certificar la cancelaciéq

{27) circular nimero 509 de fechz 26-111-63. '
(28) véase a) respecto Herndndez Octavio, ob. cit., Tomo II, pig. 75.
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de los titulos valores, una ves cerciorados de 1a veracidad de los da-

tos que se les aporten, los inspactores deberdn firmar en el acta que -
4l afecto se levante,

Por otra parte, cuando se intente cancelar cédnlas hipotecariag.

que no han sido colocadas en el nercada, se podrd efectuar la cancela-
cidn, ain 1la intervencidn de la Comisidn Nacional Bancaria,

2, Pormas de adquisicién

Lasg cédulas hipotecarias, se pueden adquirir en las bolsas de -
valores y en el mercado libre, (29)

Las bolsas de valores, son instituciones auxiliares de crédito, : L

cuyo objetivo consiste en fomentar las transacciones con titulos o WA~
lores, para procurar el desarrollo del mercado respective. Bn ;as(bdg
sas da valores, se inacriben los titulos que serin en ellos oﬁjeto de
operacifn, Puede inscribirse cualquier titulo que cubra los raquisi;-,
tos legales de su correcta creacidn y emisién,

£n las bolsas de valores, se pueden adquirir las cédulas ﬁipote—f :
carias en forma indirecta; mediante agentes de bolsa o corredores pl—
blicos de cambio, que son auxiliares del comercio que pueden interve—9'
;ﬁir en todas las operaciones de valores endosables o al portador. Dae
do el carfcter oneroso de 1a participacién de los corredores, el adqulyl

riente do las cédulas hipotecarias, pocas veces recurre a esta Eorha -

de adquisicidn de los t{tulon v son por lo general otras 1nstitucipn331 

de crédito o sociedades anénimas, 1as que acuden a las bolaas a adquiffv\

{79) véase al respecto el estudio que hace Bafios Lugo, ob. cit., pag. -
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rir grandes cantidades de valores en bloque, Cosa que muchas veces re-
sulta imposible para um particular. -

La otra forma de adquirir las cédulas hipotecarias, es la direc-
ta, realisada en el mercado iibre; en esta forwa el particular acude a
as oficinas de los bancos e instituciones de crédito hipotecario y ex
prean sn Jeseo de adguirir los tftules referidos. Bn 1a instituciée -
le indican al particular los planes de {mversifn y el tipo de interds
que offwcen, en 10s planas de cBdulas hipotecarias, se aceptan depSsi~
tos desde § 100,00 (cien pasos ).

®n 1a prictica ya se realiza directamente ua Contrato de Daposia- S
to de T{tulos en Administracifn, por el cual el banco 0 12 sociedad re
cibe en deplsito Jos titulos suscritos o emitidos por ella, que adquie

re mediante los depSsitos que le hacen las personas para adquirir los
titulos que nos ocupan; y reciben autorigacifn del cliente para dtsp’o;
ner de los titulos depositados. con 1a oblijacifa de restituir otros -
tantos de la misma especie. (30)

El adquirienté o "cliente® de 1a institucidm, ‘recibe mensualmen- ,
te un estado de cuenta, seflalando el incremento de sus intereses res—
pectivos que no se convierten en capital, sino hasta llegar a 1a canti
dad minima requerida para los depdsitos, en el caso de que el cliente
. quiera que se reinviertan., De lo contrario se 4bonar&n las cantidadés
‘que correspondan A intereses, en cuentas de ahorro, do cheques. mdian
te depdsitos a 13 vista a su favor, o le remitirs ssos inportn en che
ques de caja. (31)- ‘

- (30) véeanse folletos citados. : L
“{31) Tomada de formas de Coatrato de o.pomo da ‘ritulos e Ad-inistra
cifn del Banco de Comercio, S.A, , ,
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Todos estos movimientos, es posible que se hagan debido a qus -
ahora 1os grandes consorcios bancarios del pais se integran con socle-
dades financieras, hipotecarias, Mduc_lu;lu. de deplsito, etc., com ~
10 que logran integrar a sus clientes a sus sistemas y ofumri‘s tO— '
dos los servicios bancarios, sin salir de una oficina, con 10 que rea-
ﬂ:an negocios redondos. ‘

3.~ Puncidn Bconsmica

La movilisacién del crédito territorial por esdio de las cédulas
hipotecarias, ha tratdo grandes ventajas en nuestro pais, sobre todo a -
1as personas que uquiénn de capitales para satisfacer sus ueosﬂhdn
~de adquirir una vivienda propia, o de construir para que otras persomas’
habiten en lugsres mejores y obtensr con ello los proplctnm. una ga-
nancia posterior a largo plaso.

Bn sus origenes, las cddulas hipotecarias, sirvieron para que ~-
los propietarios de la tierra captasen fondos a fin de desarrollar y -
hacer producir sus bienes; ahora son empleadas para auxiliar a 1a fun-
cifn social de 1a propiedad, procurando resolver el problema de 1a vi-
vienda y dando la posibilidad de obtener ventas y utilidades de iamie~
bles que de otro modo estarian sin aprovecharse., .

Por otra parte, el crédito hipotecario.permite un fuerte incre-—
mento sobre la capacidad de las empresas, asi como en la constitucién
de nuevas, que producen art{culos para 1a construccidn, asf como en --
1as compafifas constructoras que contratan mis gente de la clase necesi
tada, para llevar a cabo su trabajo, o ’ .

Con #3t0 se crean fuentes de trabajo y a 1a vez se producen Caw ‘

a3as v edificios que viensn a auxiliar, a resolver el problema de la vi



vieada, creando bastantes de interés social que se adquieren con meme—
11lidades pequefias, principalmente por obreros y empleados de escasos
recursos,

Bl crédito hipotecaric es empleado con &xito tambisn en la cons-
triceiln de abras para servicios pdblicos que ayudan a impulsar 1a e~
ofsrea de empleos, y sobre todo la infraestructura, base del progreso
42 133 naciones,

Los valores hipotacarios bancarios, ocupan un lugar muy Importan

te cn los mercados de valores, gracias a su fAcil nejociabilidad, A ~

que 3u cotizacibn es siempre a 1a par v ademis 3 su sequra v Fija ren- .
tabilidad; y no s8lo dentro del mercado de inversionistas, sino que -
pueden funcionar como reservas en 1as instituciones de crédito, pero ~ -
no sblo en ellas, sino también en otros tipos de sociedades, Como ~w-
ajemplo, citaremos A las instituciones de Seguros, que tiemen 1a nece- ‘
sidad de proteger los fondos que han acumulado, adquiriendo valores de
ranta fija y preferentemente hipotecarios, es por ello que 1a Ley Gene
ral de Instituciones de Seguros en su Art. 35, dico en su pArrafo IIr
. que: "El importe total de las reservas para riesgos en CUres a que se .

refiere 1a Fracc, 1 del Art. 64, deberA invertirse precisaments en los .

" siguientes bienes:®

Fracc., IIl. Cédulas hipotecariss v bonos, garantizados o emiti-;‘
dos por instituciones de crédito, legalmente autorizadas, :

La transcripeifin del citado precepto tiene el propSsito de ejem»v‘
‘plificar que las cldulas hipotecarias son valores que presantan tanta o
seguridad a sus tenedores, que el legislador se preocupa por,dar;es‘un"‘f
mavar {mpulso, para la mejor proveccidn y aprovechamiento Ae su fﬁn-;é

cién aconbdmica,
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BEs justo analizar de igual manera en este trabajo, los inconve-
niantes que hemos encoantrado en los titulos objeto de nuestro estudio,
el primoro consiste en que la tasa de interds que pagan los titulos de
renta fija, ha sido 1o suficientemente atractiva para desalentar ia ig
vercifa en el campo de la promocidn industrial, al permitir obtener a
los inversionistas, una renta segura y alta, mediante el sinple depdsi
to an cualquier {nititucidn de crédito hipotecario y 1n tasa da intae-
rés proporciona a medisnos y grandes capitales, una renta xecuads pa-
ra 1a manutencidn de sus duefios. No es necesario promover ningunia em~
presa, o Ampliar otra v han desalentado dichos valores, la iaversidn -
en campos de promocidn industrial, en vaiores de renta variable, (32)

£l sequndo casg, es que en situaciones de incertidumhre politica
o econdmica, coma es la devaluacidn de la moneda, la 11quidez~pc:!cctg‘
de 103 titulos tieme graves efectos scbre la economia nacional, pués -
dejarfs a 12 banca con dos alternativas; recomprar los titulos y con -
ello recurrir en busca de apoyo al Banco de Mixice, o bien, cerrar sus
puertas cuando al Banco Central ya no le fuese poslbic ayudar a 1a ban
ca privada, Aunque cabe hacer notar que no 30lo las oddulas hipotdga-

rias presentan 2503 riesjos, sinc todos los valores de renta fija emi- N
tidos por instituciones de crédito, ' ‘

Pn ambas situaciones se manifiesta dicha incertidumbre, en sali-
das de capital; mediinte la adquivicifn de monedas extranjeras; las -
que dependiendo del lapso en que duren las situaciones vy adeh&s de los
tipos de interéds de los mercados extranjeros, se establece ina corriég
te por la cual el ahorro mexicano se convierte en ahorro extarno para o
otros patlses, mieutras nuestros capitales no regresen,

(32) vease 31 respecto, Ballos Lugo, ob. cit., pig. 91 y ss.




: g3,

rese A 1o antarior, considaramos que los inconvenientes nan‘rerig : :
diables; el primero, Al encargarse las instituclones de crédito de ooy . -
par 1 lugar que dejan vacantes sus inversionistas an el c@nupo de 14 -
promocidn industrial, ofreciendo capitales a quienes de verdad se intg . .
resen vy sa dediquen a ello. Y la segunda, en cAsos de crisis pd'lttic§., -
o econdmica restringiendo en parte sus operaciones con dichos t‘t\ilqiqf Tt
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CONCLUSIONES

Las Cédulas Hipotecarias como inatramento de movilizicidn dal cré-
dito territorial, nacen en Alemania vy pasan al Derecho Prancds, en
donde adquieren nuavas caracteristicias para adaptarse en Praqcia; 
reqresan a Alemania en donde aprovechando las mejoras francesas, =
ge convierten en lo que ahora conocemos como bonos hipotacarios,

Las cé8dulas hipotecarias mexiconas, se asemejan a las antignas del
Derecho Alamin, pues gapantizan las emisiones, con hipotesas cons-
tituldas especialmente para tal fin, Y elucapital que. por ellas .. :
se obtiene, es empleado por aguellias personas propietarias de tni—f
muebles,

Las cédulas hipotecarias son obligaciones creadas y emitidas pdr‘ﬁ
una institucién de crédito hipotecario, particularizando 14 ga;an;_
t{a; que consiste en 1a hipoteca directa sobre un bien determinado;
y con un obligado priﬁaipal, que @3 3 quien se destinan los capttg o
les obtenidos mediinte la emisibn,

La Ley Mexicana estipula que las sociedades de crédito hipotecario,
36810 estin autorizadas para garantizar la emisifn de cédulas htpq;
tecarias, pero ea la realidad, dichas sociedades por si, crexa y Q
emiten las cédulss vy la intervencidn del particnlar,,sdlo 50 redu- '
ce a dar su conformidad y firmar todos 108 documentcsrnecesa:téq.r,
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Considaramos que en 129 cédulas hipotecarias mexicanas, el pabex -
que desempe’in 1as sociedades de crédito hipotecario con respacto
A 14 emisién de las cbdulas, es el de avalista, pues refnen gn su
funcién todas las caracteristicas de dicha inst{tucién.

caba hacer notar, que afn cnando 1a sociedad de crédito hipotecaw
rio emita 1as cédulas, su acreditado es al responsable directo de
su pago, conforme a 1a Ley, puesto que &ste aprovechi el crédito -
y responde de su pago, ante 1a institucién garantizadora,

Lag of8dulas hipotecarias constituyen 1a forma mAs {mportante para .
movilizar el crédito territorial debido a su calidad de titulos vg"i
lores de inversibn, a su rentabilidad, liquidez v negociabilidad.~
Ademds, se pueden adquirir PAcilmente en cualquier institucién ban
ciria,

Ly funcidn crediticia de las océdulas hipotecarias, al igual que lasz
otras obligaciones estudizdas en el presentc trabajo, cubre un irea
determinada de 1a actividad econdmica del pats, fundamentilmente -
promugve 1a solucidn de crear Fuentes de trabajo y viviendas a1 a}
cince de mayor nlmero de personas, sin olvidar las obras de infra-
estructura, que se hacen con base en los créditos hipotecarios,

La cAdula hipotecaria vino a amalgamap en una P8rmula ideal, 1a ég
vera robustez de 1a hipoteca y con la 4gil estructura de los fitu-
los de crédito, A £in de que el crédito pudiese servirse de 12 hi-
poteca conforme a las exigencias de 1a vida moderna. -
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