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INTRODUCCION.

Une de los problemas que aquejan aun gran nimero de mexicanos es la falta de
una vivienda propia. La mala situacion econémica ue atraviesa nucstro pais; asi como fa
explosién demografica en constante crecimiento, hace que este problema sea cada vez mas

grave, acreceniandose el déficit habitacional en México.

Por otro lado, las instituciones de crédito se han percatado que sus formulas
tradicionales de financiamiento son insuficientes para atender la creciente demanda de
créditos para la adquisicion de vivienda en nuestro pais Esta misma situacion se han
presentado en otros paises, mismos que han desarrollado nuevas vias de financiamiento
para este propésito, principalmente los Estados Unidos de Norteamérica, a través de su
SISTEMA DE LOS MORTGAGE BACKED SECURITES o valores respaldados por
créditos hipotecarios Dicho sistema consiste en la bursatilizacién de créditos hipotecarios
realizadas por agencias gubernamentales y cuasi gubernamentales, con la correspondiente

colocacién de los valores respaldados por créditos hipotecarios en el mercado de valores

Otros paises han desarrollado operaciones similares para la bursatilizacion de sus
créditos hipotecarios, siempre a través de la transmision de los mismos por parte de la
institucion otorgante a un vehiculo emisor que permita el aislamiento de un riesgo costoso,
la emisién de los valores por parte del vehiculo (fideicomiso), la colocacidn de los mismos
entre ¢l gran y variado grupo de inversionistas y la correspondiente cobranza de los créditos

a los deudores hipotecarios para la entrega de los rendimientos de los valores
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Fs por esto y por la falta de capitalizacion en nuestra economia que surge la necesidad
de la bursatilizacion de Jos créditos hipotecarios para que nuestro pais salga del bache

en que lo han dejado los gobiernos a priori y posteriori.

“F| objeto de estudio es analizar la bursatilizacion de créditos hipotecarios en México,
proponiendo esquemas e instrumentos ventajosos por la bursatilizacién de operaciones.”
Por medio, de esta investigacion se analizan los diferentes elementos que participan en
dicho proceso dentro del marco de regulacién mexicano. Asi, se establece que las
instituciones que pueden otorgar créditos hipotecarios en muestro pais con miras a su
desarrollo y crecimiento financiero son las instituciones de crédito . Se analizan las
caracteristicas que deberdn reunir la transmision de los créditos al vehiculo emisor de los
titulos, mismos que serdn emitidos en la forma de ceniﬁcado de participacién ordinarios
amortizables (CPOs). Se sugiere las caracteristicas del fideicomiso como vehiculo emisor,
asi como Jos problemas que pueden surgir tanto en el momento del ctorgamiento de los
créditos, como de la emisién de los valores y que deberan ser planeados, proyectados y

corregidos a través de una correcta regulacion

El primer capitulo de esie trabajo consiste en el planteamiento de la necesidad de la
Bursatilizacién de los créditos hipotecarios en México v las ventajas que el desarrollo de
dicha operacién traeria como consecuencia Ademas se realiza un breve analisis de temas
introductorios al proceso de bursatilizacién, tales como el crédito, la hipoteca y la

bursatilizacion indispensables para la comprension de este trabajo de investigacion.

En el segundo capitulo se establece el funcionamiento de los Morigage Backed
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Securities en los Estados Unidos de Nosteamérica, con el proposito de hacer evidente al
lector las circunstancias especiales que dicho sistema presenta y que le permiten gozar dela
confianza que lo hacen ser el sistema de bursatilizacion de créditos hipotecarios més

desarroliado del mundo.

En el tercer capitulo sc desarrolla el mecanismo ¢ instrumentacion de bursatilizacion
propuesto para México, es decir se analizan los sujetos que intervendrian en la
bursatilizacion de créditos hipotecarios en nuestro pais, a saber las instituciones otorgantes
de los créditos, el fideicomiso como vehiculo emisor, la sociedad administradora de los
créditos y algunos de los posibles adquirentes de los titulos. Se estudian las caracteristicas
de los titulos a ser emitidos, Jos posibles mecanismos y demds aspectos que se consideran

relevantes para objeto de la bursatilizacidn propuesta.

Finalmente, en el cuarto capitulo se analizard la caucién bursitil, tratando de
demostrar que la misma no es mas que una prenda a la que se le cred un procedimiento de
ejecuciéon mas rapido y liquido Para poder llegar a esta conclusion, analizaremos la
naturaleza juridica de la caucion y Ja compararemos con fa prenda bursétil, para asi poder
establecer sus similitudes v diferencias en caso de haberlas.

Ademas, trataremos de establecer si otras instituciones como son las de crédito pueden
celebrat caucién bursatil y para esto examinaremos el articulo 99 de la Ley del Mercado de
Valores y lo compararemos con el articulo 77 de la misma ley, para poder asf llegar a una
conclusion, que quizds permitird disipar las dudas que actualmente hay al respecto cn el

sistema financiero bursétil de nuestro pais
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CAPITULO I

I. CONCEPTOS GENERALES.

Buscando una mejor comprension de este trabajo de investigacion, los conceptos de
crédito, hipoteca, bursatilizacion; asi como otros aspectos, son de suma importancia, y los
cuales van dar la pauta para analizar la bursatilizacion de créditos hipotecarios en México

en capitulos posteriores.

1.1 EL CREDITO.
La constante evolucion, complejidad y necesidad de las relaciones econdmicas y
comerciales que existen actualmente tanto en México como a nivel mundial, exigen

necesariamente de la presencia de la figura del crédito.

1.1 1 Desarrollo Historico

El intercambio de los bienes que producen unos pueblos y que necesitan otros, se le
conocié como trueque, que es, sin duda, una de las bases del intercambio comercial, que se
dio en las primeras agrupaciones de seres humanos; con el nacimiento de esta operacion, se
dio margen a la creatividad econdmica, para asi formar las diversas y muy variadas
operaciones de crédito que se conocen en la actualidad v que precisamente se trataran de
exponer en capitulos posteriores

En la antigiiedad y para ser mas preciso en el medio oriente encontramos el
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antecedente mas remoto acerca del crédito especificamente en Babilonia en donde se
realizaron operaciones bancarias de cambio, contratos de crédito, garantias reales en
diversas formas. Como lo ubican diversos autores, sin embargo, Mesopotamia se cree que
tiene el antecedente mas remoto del crédito, por ser precisamente el lugar donde estaba la
ciudad de “Uruk”, vy en donde se descubrit “El Templo Rojo de Uruk”, que data de 3400 a
3200 a c. y es por ello, considerado uno de los antecedentes mas antiguos.

Varios historiadores han coincidido que este templo existia sacerdotes dedicados a
diversas operaciones bancarias y comerciales, como lo cita el maestro Acosta Romero,
“hubo muchas ciudades Babilénicas en donde se realizaban importante comercio, sin
embarga, para algunos autores, fue en la ciadad de Uruk, situada en la porcion sur de la
meseta Mesopotamica y junto al rio Eufrates, en donde se realizaba operaciones de banca

en donde se recibian dinero para su guarda, se prestaba dinero, y se presentaban otros
1

negocios bancarios.”

También en Babilonia se tiene datos de que tenian un desarrollo avanzado del sistema
financiero, adin cuando todavia no utilizaban la moneda. Antes de Hamurabi, existian
banqueros que realizaban operaciones de préstamo, donde recibian bienes como depdsito
para asi garantizar el préstamo con interés, atm cuando en forma muy rudimentaria y de

curiosa manera, pues consistia en que “el acreedor, esto es, quien prestaba, entregaba
> 2 3
2

semillas al deudor quien las restituia después de la cosecha™

I. Miguel Acosta Romero, “La Banca Multiple”, Edit. Porria, S.A., 17 ed, México,
1981 p. I8,

2. Oscar Vizquez del Mercado, “Contratos Mercantiles”, Edit. Porria, S.4., 1° ed,
Meéxico, 1982, p. 3.
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Asi como también en este mismo periodo, el deposito de mercancias que tenian gue
estar reguladas para su control, y que fuera grabadas en el Codigo de Hamurabi, por su

Rey, aproximadamente entre el siglo XVII y XVIa.c.

Por otra parte, los Hititas asentados en Mesopotamia, operaban como comerciantes
bancarios donde practicaban operaciones en caravapas, prestando a la gruesa, anticipando
créditos a largo plazo, y tomando participacién en diversos negocios de bienes inmuebles,
fo importante de esto es que a ellos se les atribuye los pagos en los préstamos en lingotes de
plata.

Més adelante en el Occidente se dieron cambios que hicieron més acelerada ia
economia gracias al “invento de la moneda por los griegos y la acufiacion en forma masiva

de ésta, se dio origen a lo que se conoce con el nombre de Ja economia monetaria y, para
3

los banqueros, significa un avance importante”

Uno de los problemas que acarreaban tales préstamos, era que éstos iban aparejados de
intereses extremadamente altos y que éstos eran dados no por bancos, sino por familias
poderosas que tenian el negocio de prestar dineroy que “tales préstamos se hacian en

mercancias, o en lingotes a muy altas tasas de interés, y que fluctuaban entre 20% en
4

préstamos en metalico y el 33% en préstamos en especie”™.

Asimismo, en otras partes del mundo como es natural, se efectuaban negocios
similares de préstamos y créditos como el caso de los Fenicios, comenzaron a poner en
practica mucho antes de la era cristiana, el uso del crédito por medio de la concesion de

préstamos de especies metdlicas y objetos de uso ordinario por lo que exigian a cambio

3. Miguel Acosta Romero, op. Cit., p. 19.
4 James Durant William, citado por Acosta Romero, op. Cit,, p. 18.
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5
amplias garantias de respaldo y el pago de elevados intereses”,

El ejemplo anterior pone de manifiesto que no sélo en los pueblos del Medio Oriente
se crearon los usos de crédito, sino también, en forma paralela en diversas poblaciones
como: China, lalIndia, Grecia y la misma Roma Existieron usos y costumbres que se

intercambiaron y dieron vida a los diversos sistemas crediticios.

Alrededor del afio 687 a.c., aparece en Grecia la moneda que sin lugar a duda toma
gran relevancia para la actividad econdmica de esos dias, con repercusiones culturales,
sociales y politicas inmediatas, dando paso a diversas acufiaciones como el caso de ¢l
“lectrum”™ que era resultado de la aleacién de oroy plata en los cuales se trataba de
incorporar la menor cantidad posible de oro en la aleacion, por ello, en Atenas se establecié
el “Dragma” conocida también como buhos que posteriormente se adoptd como moneda
oficial en todo el mediterraneo.

Con el arribo de la moneda, se empezd a comerciar en forma directa, con los pequefios
prestamistas y cambistas, que se dedicaban entre otras cosas al cambio de monedas, a hacer
préstamos con Fecursos monetarios propios, a fos comerciantes que generalmente eran sus
clientes, pero con intereses bastantes altos, el nombre de “trapecio” que significaba “el
hombre de la mesa”, era porque en un principio tenfan una mesa para celebrar transaccicnes
en los mercados piiblicos, pero fire tan grande el auge que obtuvieron, gue se hizo necesario
abandonar su mesa para instalarse en locales, es decir que el verdadero banquero o

trapecita, recibian dinero dei piblico y lo prestaba a sus clientes.

5. QOectavio Serna Angeles, “El Crédito de la Banca en México”, Edit, SEP, 1% ed,
Meéxico, 1964, p. 8.
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Los romanos por su parte, aprendieron de su vecina Grecia la utilizacién de la moneda
aungue no con la misma tradicion ya que estos alteraban la moneda, disminuyendo su peso
o modificando su wvalor y en consecuencia la moneda romana perdia valor comercial y
estuvo casi siempre desacreditada y con ello no florecio la actividad crediticia, aunado a la
economia regional organizada en gremios que Unicamente satisfacia sus necesidades,
ademas al temor que existia “en Roma en los primeros siglos de nuestra era el deudor
respondia con su propia persona, de la deuda por él contraida Si el acreedor no lo graba ser

pagado en la fecha del vencimiento, adquiria en propiedad a su deudor, pudiendo a su grado
&

encarcelarlo, venderto, v quiza aun, darle muerte”.

También existian los “negociadores”, que eran una especie de banqueros privados,
semi-usureros y semi-traficantes que actuaban en los confines del Imperio Romano y al
margen de su esfera directa.

No es que los prestamistas en Roma fuesen nocivos, pero debido a su voracidad y en
la forma en que actuaban en la Repiblica, resultaba que ellos amazaban grandes capitales
que ellos controlaban y en consecuencia estancaban la economia Romana

Ademas, debido a gque una gran partc de la poblacién arraigada en la tradicién y
costumbre artesana se apegaba en los gremios y ello no les permitia pensar en grandes
empresas, ya que todas las familias ricas tenian panaderias, sus telares, talleres, con los
cuales satisfacian sus necesidades primordiales y por otra parte las obras estaban a cargo de
el Estado que valiéndose de la mano de obra esclava y con los fondos de los tributos de
guerra cubrian dichos gastos, en base a la experiencia y poco a poco esta cultura fue
avanzando.

6. Petit Ly R de Veyrac, “El Crédito y la Orgamzacion Bancaria”, Edit. América, 1 2 ed,
Meéxico, 1945, p. 39.




6.
Una marcada tendencia en la antigiiedad consistia en que no existian las divisiones de

el Derecho vy todas las operaciones “se inspiraban por si como instituciones de Derecho

Civil, como en los mandatum, la emptico venditio, la locatio conductio, el mutuum, el

depositum, la stipulatio, [a delegatio, la sccietas, todas ellas, se tuvieron gue tomar por
7

separado en el nuevo derecho que posteriormente se creard por los comerciantes™.

En la medida en que avanza el crédito en Roma a finales de la Republica y principios
del Imperio, surge una nueva clase dedicada al crédito, la de los caballeros, clase
intermedia entre los patricios v plebeyos, la mayoria de ellos de procedencia plebeya, los
caballeros se elevaron por encima de su clase gracias a sus grandes fortunas mobiliarias,
acumuladas por botines bélicos que empleaban en préstamos a nobles y plebeyos por igual,
realizando sus operaciones crediticias con tasas de intereses que iban del 48% al 75%
constituyendo un verdadero robo que paralizaba toda actividad econémica, por el encrme
fucro que recibian, ya que no habia negocio que pudiera obtener beneficios bastantes para
pagar tasa semejantes a  los prestamistas, que no eran otra cosa que agiotistas disfrazados

Esto tuvo un término, ya que cuando [os plebeyos obtuvieron la creacion del
tribunado, se redactaron normas expedidas por asambleas de la plebe, por fuerza de ley
también por los patricios desde la “ Ley de Hortencia” de 286 a ¢ incluida en la “Ley de las
doce tablas”, en cuyo contenido se establecid una disposicion que fijaba en una manera

precisa la tasa maxima de intereses que fue el uniciarium fenus.

Los tratadistas y la doctrina en general 1o se han puesto de acuerdo sobre el valor del

interés del uniciarium fenus, sin embargo, Petit L., nos dice, que era de un ocho y un tercio
7. Alfredo Rocco, “Principros de Derecho Mercantil”, Edit. Nacional, 1% Ed., México,
1953, p. &
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por capital de ciento, este valor fue considerado demasiado oneroso por los deudores en

consecuencia latasa es rebajada a la mitad, o sea, al semiuniciarum fenus.

De la parte oriental de Grecia llegd a Roma, gran influencia del crédito, en préstamos
a interés con garantia o sin ella, como “el préstamo realizado por el procedimiento
primitivo de el mutuo, perc éste en Roma no podia redituar intereses; por lo que los
romanos inventaron una estipulacion que originalmente era adyacente al mutuo, y que se

conocid con el nombre de Phoenus, mediante la que obligaba al deudor a la restitucion del
8

capital e intereses al mismo tiempo™,

Los progresos aicanzados por los romanos se vieron suspendidos por la caida del
Imperio Romano de Occidente en 476 d ¢, cuando el mundo Romano se vio sumergido por
las invasiones barbaras, y no fue sino hasta fines del sigle XII, cuando los hombres al
reorganizarse v al agudizar su ingenio, para asi, descubrir y crear nuevas formas de crédito
acordes a los requerimientos comerciales que les exigid aguella época.

En fa Edad Media v fos no mal llamados “siglos oscuros” desde 476 hasta alrededor de
1000 d e, la decadencia cultural de la civilizacién de Occidente fue considerable, sin

embargo, en la Edad Media es cuando el Derecho comercial aparece v se afirma como un
9

derecho autonomo™

Al desarrollar ¢l derecho comercial se creeria que el desenvolvimiento de el crédito en
la Edad Media tendria gran auge, pues no fue asi, ya que se vio seriamente estancado por la
existencia de feudos que vivian una economia de autoconsumo, ya que se trataba y se

subsistia de lo que se producia.

8. Miguel dcosta Romero, op. Cit. p. 24.
9. Goldschmidt, Trad Rocco Alfredo, op. Cit. 12,
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Ademais, el desarrollo del crédito, se vio estorbado durante mucho tiempe porla
doctrina que piacticaba la iglesia, el tmponer su predominic sobre los Estados y Gobiernos
hizo valer con todo rigor la prohlibicion de prestar a interds entre cristianos, su pena
eclesiastica de excomunidon y la negativa a cristiana sepultura. Esta prohibicién paralizaba
cualquier operacién de crédito, ya que los prestamistas que no tenfan medios de sobra para
ver fructificar sus capitales preferian no correr riesgos gratuitos para recuperar las sumas
que prestaban

De esta forma y por mucho tiempo, los judios, que no temian a las sanciones divinas
intpuestas por la iglesia, fueron los Unicos prestamistas, cobrando a cambio exorbitantes
tasas de interés como lo afirma Petit. “el poder civil no tuvo otro remedio que tolerarlas, ya
que los mismos soberanos cristianos, cuando se veian en apuros de dinero y no tenian

forma de arbitrarselo por imposicion de nuevos tributos, habian de recurrir apedirlo a tog
10

judios”

A partir del siglo XIII los intercambios comerciales comienzan a desarrollarse con las
cruzadas que reavivaron el trafico maritimo y las libertades politicas de que disfrutaban las
villas comunales de casi toda Ewropa, y con ello se facilitaba el desarrello de Ia naciente
industria, aunado a que la prohibicion de los préstamos con interés se hacia mas flexibles
paulatinamente con el consentimiento de los canonistas

Una de las primeras manifestaciones a favor del crédito, que dio la iglesia fue el
“Lucrum Cessans” que consistian en que ¢l prestamista tendria derecho a una reparacion
con pago de interés, si su dinero no era devuelto en la fecha del vencimiento de el crédito

pactado, posteriormente surgio la posibilidad de obtener beneficios de un capital, era el de
10. Petit y de Veyrac R. Op. Cit. p. 42.
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invertir en una empresa dedicada al comercio maritimo, que operaban por medic de
présiamos a la gruesa, figura que ofrecia a la vez, las ventajas del préstamo en dinero y de
un contrato de segnro maritimo La gruesa consistia, enque si el duefic de una nave
necesitaba fondos para hacer un viaje por mar, contrafa un empréstito que tenia obligacién
de reintegrar al prestamista, junto con una prima fijada con anticipacion, si ésta llegaba al
puerto, pero si la embarcacion se veia liberado de toda obligacion, constituyéndose asi, la
indemnizacion del seguro.

De este modo la iglesia no condenaba este tipo de contrato, ya que consideraba que el
interés pactado, era juste en beneficio del prestamista, ya que tenia como contrapartida que
el navio se perdiese en la travesta.

Hubo que pasar varios siglos para quela iglesia aceptara el crédito con interés, es a
partir del siglo XVIcuando “la iglesia perdié enla mayoria de los paises la jurisdiccion
temporal, y el nueve derecho comercial, aconsejado en los principios del Derecho Romane,
no dejo subsistir por mas tiempo las antiguas prohibiciones eclesiasticas, con la excepcion

de la limitacién al tipo de interés, (ue persistio, enun 10% por lo general y con razon
In

sobrada”.

Fl crédite tiene paralelamente una estructura sdlida en la Edad Media al desarrollarse
junto con el Derecho Mercantil va que existieron asociaciones de mercaderes que se
organizan y crean sus propios tribunales, ltamades consulados, éstos administraban justicia
en la forma mas expedita y logica que los demds tribunales, tribunales medievales de
derecho comur, “este derecho se registrd a menudo en compilacidén como el Consulado del

Mar de Barcelona en 1370, por otra parte los Roles de Olerén , originarios de la region

11. Op. Cit. p. 46.
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Entorn, al sur este de Inglaterra y al noreste de Francia, alrededor de 1150; y las costumbres
12

de Wisby, originarios del mar Baltico, de aquella misma época™.

Por otro lado, en la Fdad Moderna v como consecuencia del descubrimiento de
América a finales del siglo XV, se produce transformaciones profundas en la economia de
los paises del siglo XV, las grandes travesias maritimas que se emprendian, ademas de las
explotaciones del nuevo continente, requerian de considerables recursos financieros por lo
que ¢l desarrollo de ¢l crédito tanto publico como privado se vio incrementado alcanzando
un auge sorprendente jamis imaginado.

Los negociadores comunes en Alemanta en el siglo XVI fueron los hermanos Fugger
los cuales alcanzaron con el crédito una prosperidad enorme, constituyendo el hecho de
mayor relevancia para la organizacion bancaria, pues extendieron sus operaciones a toda
Europa y financiaron en gran parie la conquista espafiola en América, adquiriendo fortunas
incalculables, aunque su avance declino v sus operaciones de crédito se derrumbaron
definitivamente a fines del siglo XVI, resultando de la insolvencia de su deudor mis
importante Felipe IE

Los siglos XVII y XVII registran un singular progreso en las operaciones de crédito,
como es el caso, de la practica del descuento que comenzd a difundirse cuando las letras de
cambio se hicieron transmisibles por endoso, dicho descuento lo practicaron los glodsmiths
a mediados del siglo XVIL

Los primeros bancos comienzan a fabricar billetes para convertirlos en instrumentos de

cambio por lz misma época y esto repercute, en que al emitir billetes en cifras superiores a

12. Guillermo Flores Margadam, “Panorama de la Historia Universal del Derecho”, Edit.
Porriia, S.4., 2°% ed, México, 1983, p. 187.
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las existencias metalicas, lograron adoptar la ecirculacion monetaria & los requerimientos
que marcaba el comercio.

Ahora bien, las primeras manifestaciones en las que se tiene conocimiento de créditos
en México durante esta época fue precario y por ello, se cree que los créditos personales
entre los mismos espafioles eran los que predominaban en un principio, ademas, es viable
afirmar que existieran instituciones de crédito durante la colonia con caracteristicas no bien
definidas y sin regulacion alguna dejando incertidumbre con el paso del tiempo y un vacid
dificil de llenar en la actualidad.

Por Gltimo, en la Epoca Contemporinea, durante el siglo XIX, el crédito adquiere un
desarrollo en proporciones extraordinarias, con los descubrimientos de la ciencia v la
explosion de las riquezas de los nuevos paises, junto con la apertura de la Revolucién
Industrial todo ello, exigi6 el constante suministro de capitales para la creaciéon y fomento
de los centros de produccion manufacturera.

La Revolucidn Industrial trajo como consecuencia tres hechios directos con el crédito a
saber:

a} La creacion de grandes bancos de depdsitos en los cuales se acumulaban los capitales
necesarios para financiar ala industria,

b} El empleo prioritario de los titulos de crédito, mediante los cuales se movilizaban
CHOITNES TiqUEZAs,

¢) La confianza e internacionalizacion del crédito

Todo {0 anterior permitid el desarrollo masivo de las operaciones de crédito; sin

embargo, también se haria patente, sobretodo, en la primera mitad del siglo XX, las -



consecuencias que ¢l abuso de este recurso econdmico puede causar un caos mundial.
Uno de los ejemplos mas claros de lo anterior lo dara la Primera Guerra Mundial va que
en 1942, se creyd errdneamente que las hostilidades de la guerra, duraria un corto
periodo, porque en los paises donde se extendio el conflicto bélico, se estimo que se les
agotarian rapidamente sus recursos financieros y bajo la presion de la guerra, dichos
paises iban abdicar por recursos econdmicos, pero esto no fue asi, ya que se utilizaron

todos los eréditos imaginables, y con ello, agotaron no sélo los recursos disponibles

sino ademis los de generaciones pasadas, y fisturas lo grando con esto, una
multiplicacidn artificial de los medios de pago que condujo al empobrecimiento de
todas las naciones.

De igual forma le sucede a Meéxico, cuando adquiere su independencia y con las
intervenciones revolucionarias adoptando asi operaciones crediticias con Jos estados
Unidos de Norteameérica que hasta la fecha sigue existiendo.

A pesar de todo, por 1926 se habia lo grado progresos sobre todo en la
recuperacion de créditos, ya que la mayor parte de las monedas se habian estabilizado,
el comercio internacional volvia a tomar vuelo, y los nuevos inventos estimulaban la
actividad industrial.

Por otra parte, la especulacién de préstamos agricolas y de las principales materias
primas en América, iban a manifestarse en una extrema y grave crisis por los abusos
constantes de los créditos que se les hacian a las naciones enropeas para 1927, y en los
Estados Unidos, por otra parte sobre salian, ya que se convirtio en el acreedor de dichas

naciones, la realidad se iba cerniendo en una crisis econémica de extrema gravedad.
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Los bancos norteamericanos al darse cuenta de el endeudamiento creciente de sus
deudores y temer por la repercusion de sus capitales, negaron toda concesidn de crédito,
a los paises europeos que cayeron en 1929y con ello, se acarred el mayor desplome
econdmico de que se haya tenido noticia.

La Segunda Guerra Mundial vino a agravar el desorden ya manifestado del uso
incontrolado de las fuentes de crédito debido principalmente a que no se utilizd como
un instrumento eficaz en el trifico econdmico interno, sino que en multiples ocasiones
se ha aplicado como un recurso de los paises de alto desarrollo industrial y capitalista,
para sojuzgar politica y econdomicamente a los paises que gravitan en su esfera de
influencia y dominio, tal como sucede con México. Es por ello que se presenta esta
investigacién como opcidn para buscar el instrumento que sea efectivo y eficaz para el
desarrollo financiero y economico de puestro pais asi como para satisfacer las

necesidades crediticias imperantes en las instituciones de crédito.

1.1.2 Concepto.

Etimologicamente la palabra crédito deriva de el latin “Creditum”, que
posteriormente se transforma en credere, que en espaiiol significa fe o confianza.

El crédito nace como una institucién puramente econdmica y desde los primeros
afios de la humanidad, tuvo su fundamento en la confianza que el acreedor depositaba
en su deudor, para que reintegrari lo prestado en la fecha y forma pactada; asi

tenemos una definicion acorde a la concepcién antigua de esta institucion “la mayor
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parte de la riqueza es la riqueza erediticia. Por el crédito se desenvuelven los capitales y
13

se realiza el fendmeno fundamental de la produccion™,
El crédito para Octavio Herndndez, puede ser definido como “una institucion
economico-juridica en cuya virtud una persona entrega a otra un bien presente a cambio

de la promesa de que sele entregard al vencimiento de la obligacion, otro bien o su
14

equivalente”.

En un sentido estrictamente juridico y de acuerdo a la teoria general de las
obligaciones civiles, se puede decir que ¢l concepto de crédito implica tanto la
obligacién del acreditante de entregar lo prometido, como el derecho del acreditado de
exigirlo.

Por el contrario, en la practica mercantil las operaciones de crédito consisten en
obligaciones de caracter monetario y especialmente en la transmisidn de capitales a
titulo de préstamo.

Por lo tanto en tal sentido, explica Gerardo Tagore Solnié que “el crédito coincide

por consiguiente, en su resultado practico con el préstamo y las obligaciones de dar
15

sumas de dinero™.

13. Raul Cervantes Ahumadea, “Titulos y Operaciones de Crédite”, Edit., Herrero, S.4.,
10% ed,, Mexico, 1978, p. 209.

14. Octavio Herndndez, “Derecho Bancario Mexicano”, Edit. Asociacion Mexicana de
Imvestigaciones Administrativas, 1% ed., Meéxico, 1936, p. 23.

I3, Enciclopedia juridica Omeba, tomo V, edit., Bibiiogrdfica Argenting, Buenos Aires,
1963, p. 39. '
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En el campo del Derecho Mercantil, explica Cervantes Ahumada que “habrd un
negocio de crédito cuando el sujeto activo, que recibe la designacion de acreditante,
traslada al sujeto pasivo, que se llama acreditado, un valor econdmico actual, con la

obligacion del acreditado de devolver tal valor o su equivalente en dinero, en el plazo
16

convenido”. Por su parte Arwed Koch, quién es citado por el mismo Cervantes Ahumada,
explica que “por operacion de crédito debe entenderse, por parte del acreditante, la cesién
en propiedad regularmente retribuida, de capital ( concesion de crédito ), y por otra parte

det deudor la aceptacion de aquel capital con la obligacion de abonar intereses y devolverlo
17

en la forma pactada”.

De lo anterior se desprende que la facultad que tiene el sujeto llamado acreedor es la
de exigir el pago a otro sujeto llamado acreditado o dendor; asi mismo la entrega de capital
consistente en una determinada cantidad de dinero, es boy en dia a lo que se fe conoce
como crédito.

Si atendemos a los conceptos dados, a los sujetos que intervienen en el crédito, a fa
finalidad u objeto que se persigue con sus otorgamientos, a los plazos que se conceden, a
las garantias que se exigen para su concesidn y a otros diversos elementos, estaremos
entonces en la posibilidad de clasificarlo de una manera enunciativa v no exhaustiva,

Asi tenemos de forma enunciativa que las distintos autores han planteado diferentes

clasificaciones; sin embargo, generalmente coinciden en determinados elementos que
I8

permiten plantear lo que sefiala Octavio Herndndez, para él el crédito puede clasificarlo

desde cuatro diversos puntos de vista

16. Raiil Cervantes Ahumada, op. Cit., pp. 209 a 2]0.
17. Ibid, p, 210,

18. Octavio Herndndez, ap. Cit., pp. 22, 23, 24, 25 y 26.
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Segin al sujeto a quien se otorga el crédito:
crédito privado,
crédito piblico; y
crédito semiprivado o semipablico.
Seguin el tiempo que dura el proceso de operacidn de el crédito.
crédito a corto plazo (menor tasa de interés),
crédito a mediano plazo; y
crédito a largo plazo (mayor tasa de interés).
Segin la garantia que asegura el crédito:
Crédito Personal,
unilateral o simple - se garantiza por una persona, generalmente la que recibe el
crédito.
bilateral.~ se garantiza por varias personas.
Crédito Real;
pignoraticio.- mueble;
hipotecario.~ inmueble {es punto importante para nuestro trabajo); v
fiduciario.- diverso.
Segin el destino que se le da al crédito:
de explotacién circulante;
de renta;
de posesion o fijo; y
de consumo doméstico.

Ahora bien, de todo lo anterior y de la facultad que existe de un sujeto llamado
acreedor de exigir el pago a otro llamado deudor puede derivarse ya sea de un
contrato, de un titulo de crédito, como puede ser. un pagaré, letra de cambio,
cheque, bonos u obligaciones , certificados de participacion, etc., que incorporan

derechos reales a la entrega como son: certificados de depdsito, conocimiento de

embarque, etc., y otros mas, como la accidn que emiten las sociedades andnimas -
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que atribuyen el caricter de socio y que incorpora maltiples derechos. Sin embargo,
cabe hacer mencidn que en la prictica mercantil v sobre todo bancaria, cuando
deriva de un titulo de crédito, donde generalmente la operacion esta respaldada por
un contrato en el cual se establece que el acreditado o deudor suscribird un titulo de
crédito a favor del acreedor, con el objeto de asegurar el pago oportuno y a través de

la accion ejecutiva que trae aparejada dichos titulos.

Por otro lado, se considera que la naturaleza juridica del crédito mercantil, que
como ya se dijo, se trata de un préstamo de dinero, se puede localizar en el articulo
2393 del Codigo Civil para el Distrito Federal en materia comun, para toda la
Republica en materia federal, cuando habla del mutuo con interds. Pero
especificamente, el Codigo de Comercio en sus articulos 358 a 364 regula de
manera general al préstamo mercantil.  Siendo esta su naturaleza juridica por lo que
un sujeto transmite a otro sujeto la propiedad del dinero y éste ultimo se obliga a
transmitir al primero otra suma igual al cabo de cierto plazo v a pagar entre tanto

una determinada tasa de interés,

Al respecto nos dice el maestro Sanchez Medal que “El mutuo sera mercantil
cuando el préstamo se contrae en el concepto y con la expresion de que las cosas

prestadas se destinan a actos de comercio, ¢ bien cuando se celebren entre
19

comerciantes y con fines de lucro™.

19. Ramon Sanchez Medal, “De los Contratos Civiles™, Edit., Porriia 5.4., 12° ed,
Mexico, 1993, p. 213.
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1.1.3 Los Titulos de Crédito.

Esincuestionable que el desarrollo de la vida econdmica contemporanea se debe, en
gran parte, a las operaciones que cotidianamente se realizan con base en el crédito, siendo
los titulos de crédito una de las bases para realizar o para ejercitar un derecho, es necesario

su estudio en cada una de sus fases y elementos que aporia.

Juridicamente considerado, el titulo de crédito es “la causa en cuya virtud poseemos
20

alguna cosa; v el instrumento con que se acredita nuestro derecho™,

Crédito como “el documento necesario para hacer valer el derecho-derecho de crédito-
21

literal y auténomo contenido en ¢l mismo™.

Por su parte la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en su articulo 5°.
define a los titulos de crédito como: “Jos documentos necesarios para ¢jercitar ¢l derecho
literal que en eflos se consigna”, algunos autores como Carlos Davilos Mejia, Joaquin
Rodriguez Rodriguez al comentar este precepto, coinciden en que fue inspirado
directamente en Ia definicién de Vivante, misma que anotamos con antelacion, en la que

“se omitié el elemento autonomia, ya que se encuentra implicito en la construccion que la

2

misma ley establece para regular los titulos de crédito”,

20. Joaquin Escriche, citado por “Enciclopedia Juridica Omeba”, tomo XXVI, op. Cit,, p.
212,

21. Enciciopedia Juridica Omeba, op. Cit., p. 212.

22, Rail Cervantes Ahumada, op. Cit, p. 9.
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Por dltimo, €l maestro de Pina Vara en su obra refiere la definicidn de Salandra, que
por su gusto tiene claridad por abarcar todos los elementos de los titulos de crédito: “es el
documento necesario para ejercitar, transferir el derecho en él mencionado, el cual por

efecto de circulacion y en tanto que ésta tiene lugar por los medios propios de los titulos de
23

crédito, se considera literal v auténomo frente a quienes los adquieren de buena fe”.

De las definiciones anteriores y para efectos de nuestro tema, consideramos la que
mayor claridad y sencillez tiene la de Vivante, que fue la base del articulo 5°. de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito atin vigente en el cédigo.

Visto que los titulos de crédito son los documentos necesarios para gjercitar el derecho
literal y auténomo expresado en los mismos, como lo menciona Vivante, pasemos a
estudiar y brevemente a explicar sus caracteristicas.

* Incorporacion
El maestro Felipe Tena la explica de la siguiente forma “el titulo de crédito es el
documento necesario para ejercitar el derecho que en ¢l se consigna, es porque si €l

documento no existe el derecho, lo que se traduce en el consorcio indisoluble dei
24

titulo con el derecho gue representa™.
Carlos Davalos Mcjia ve al elemento incorporacion como: “la calificacion de derecho
quelaley le da a un elemento fisico, otorgandole un rango juridico superior a lo que serfa

un simple pedazo de papel, convirtiéndolo en ese momento, por ficcion juridica, en un
25

derecho patrimonial de cobro™

23. Rafael de Pina Vara, “Elementos de Derecho Mercantil Mexicano”, Edit. Porria S.A.,
3% ed., México {967, p. 327.

24. Felipe de Jests Tena, “Derecho Mercantil Mexicano™, Edit. Porria SA., 7% ed,
Meéxico, 1984, p. 306.

25. Carlos Davdlos Mejia, *Titulos y Contratos de Crédito”, Edit. Harla, 1¢ ed., Meéxico,
1984, p.59.




Joaguin Rodriguez Rodriguez por su parte, sefiala que la incorporacion “se da por una
especie relacién entre ¢l derecho v el documento, relacidn que equivale a una conexion

permanente, de lal modo que no puede invocarse el derecho y en tales condiciones que el
26

derecho derivado de el documento sigue como acceserio a la posesion de documento™.
Finalmente debemos concluir al igual que Cervantes Ahumada que: “quien posee

legalmente el titulo, posee el derecho en é} incorporado, y su razon de poseer el derecho, es
27

el hecho de posecr ¢l titulo™.

Por lo tanto la incorporacion consiste en la propiedad del titulo por virtud del cual, el
Derecho esta intimamente ligado al documento que reune todos los requisitos del titulo de
crédito, que no se pueden ejercitar sin el documento mismo, es decir, que si se destruye el
documento, se pierde cl derecho incorporado en é€l,

Por ejemplo si somos deudores cambiarios y al legar el vencimiento del titulo de
crédito lo pagamos sin recibir el titulo, el derecho de cobro seguira estando  en manos del
que detente el titulo, que inclusive podria ser una persona distinta de aquélla a la que le
realizamos el pago.

* Legitimacion.

Esta caracteristica es consecuencia de Ia incorporacion y es necesario “legitimarse”

exhibiendo en titulo de crédito, por tanto, consiste en “la propiedad o calidad que tiene el

titulo de crédito al atribuir a su titular, es decir, a quien 1o posee legalmente, la facultad de
28

exigir del obiigado en el titulo el pago de la prestacion gue en él se consigna”.

26. Joaquin Rodriguer Rodriguez, “Derecho Mercantil™, tomo I, Edit. Porrua S.A.,
Meéxico, 1974, p. 254.

27. Ranl Cervamtes Ahumada, op. Cit,, p. 10.

28. Ibidem, p. 10.
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* Literalidad.
Respecto a esta caracteristica, es certero lo que manifiesta el maestro Cervantes

Ahumada “que la literalidad se medird en su extension y demas circunstancias, por la letra
29

del documento por lo que literalmente se encuentra en él consignado™.
* Autonomia.

Como lo indican varios autores, la autonomia es caracteristica esencial del titulo de
crédito, y para Davavalos Mejia la autonomia la concibe como “el derecho de cobro que

asiste al sujeto titular del documento a su vencimiento y es auténomo o independiente de
30

las causas o circunstancias que rodearon al acto de emision”.

Por otro lado, v una vez que se ha establecido sus caracteristicas de los titulos de
crédito, es necesario establecer la relacion causal que les da origen. Como se ha indicado en
puntos anteriores; en la practica bancaria cuando una operacion de crédito deriva de un
titulo de crédito cualquiera que este sea, estara respaldado por un contrato, en el cual se
establece que el acreditado o deudor contraera una obligacién a favor del acreedor que en
este caso serd la institucién de crédito, con el objeto de asegurar el pago oportuno de dicha
obligacion v de no efectuarse asi demandar Ja accidn gjecutiva correspondiente,

De todo lo anterior, se puede concluir que los titulos de crédito, tienen las
caracteristicas ligadas a la circulacidon o caracter ambulatorio, como consecuencia
comercial, elemento indispensable en el derecho de crédito y ain mas para nuestra
investigacion en el proceso de bursatilizacidn de créditos hipotecarios en México, en cuanto

al titulo de crédito en particular, el certificado de participacidn ordinario que se analizara en

29. Ibidem, p. 11.
30. Carlos Davdlos, op. Cit.,, p. 6
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el capitulo IIL pero dicho titulo de crédito retine las caracteristicas antes deseritas; ast como
en lo establecido por el articulo 3°, de la Ley del Mercado de Valores que sefiala “son
valores Las acciones, obligaciones y demas titulos de orédito que se emitan en serie 0 en
masa”. Pero a dichos valores le seran aplicables las disposiciones de 1a Ley del Mercado de
Valores, tnicamente cuando sea materia de: a) oferta publica, o b} intertnediacion en ¢l
mercado. En efecto, notodos los titulos de crédito tienen las caracteristicas de valor sino
concurren dos nofas caracteristicas: la primera, gue los titulos en cuestién sean emitidos en
serie 0 en masa, y la segunda, que sean o hayan sido materia de oferta publica o de

intermediacion en el mercado.

1.1.4 Operaciones de Crédito.

Todas las operaciones de crédito abarcan actividades de la vida econdmica de un pais
y asi mismo, las realizan todos los grupos y clases sociales del mundo moderno, como
¢jemplo basta citar algunas de estas actividades para apreciar lo anterior, el crédito abarca
financiamientos agricolas, comerciales, industiiales, de ia banca nacionat e internacional,
de economia privada y pablica entre otros, por ello la importancia de este somero estudio.

Las operaciones de crédito son bastas y se cncuentran dispersas en diversas leyes, por
lo que 1a Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en su titulo segundo, habla de
las operaciones de crédito v son en su apreciacion las principales operaciones en las que
interviene ¢l crédito, curiosamente practicadas principalmente por instituciones bancarias o
de crédito.

Para tener una apreciacion mas certera de que son las operaciones de crédito, debemos -
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analizaria desde el punto de vista juridico
Para Joaquin Rodriguez Rodriguez: “las operaciones de crédito se caracterizan por

implicar una transmision actual de la propiedad o de titulos, por el acreedor, para que la
n

contrapartida se realice tiempo después porel deudor”.

Si tratamos de analizar los principales elementos de la definicion anterior nos daremos
cuenta, que seran el plazo o tiempo, la conflanza y por lo general se trata de dinero o de
titulos de crédito, éstos son los elementos invariables que encontramos en una operacion de
crédito, dicho de otra forma, se coincide en Ia transmision actual de un bien por parte de el

acreedor al deudor a cambio de un pago a futuro.

Ya fijados los elementos de una operacién de crédito debemos apuntar que existe una
similitud, entre la operacion de crédito v la operacién bancaria, que debemos aclarar por ser
de importancia fundamental en nuestro tema, la primera en sentido estricto, €s un negocio
juridico, en que el crédito sea mezelado entre todo tipo de personas, en la segunda se le a
otorgado dicho nombre, por razones practicas ya que existe la intermediacion en el
movimiento del dinero v el crédito, y es realizado por instituciones especializadas, llamadas
bancos, tal como lo indica la Ley del Banco de México en su articulo 7, fraccién II que nos
dice: “otorgar crédito al gobierno federal, a las instituciones de crédito, asi como a los

fondes bancarios de proteccion al ahorro y de apoyo al mercado de valores previstos en las
32

jeyes de instituciones de crédito y del mercadoe de valores™

31. Joaguin Rodriguez Rodriguez, op. Cit., p. 54.
32. Ley del Baneco de México, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 23 de
diciembre de 1993
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Una de tas funciones principales de una institucién de crédito, es la de ser prestatario
y prestamista de dinero y de ci€dito, recibe y concentra capitales disponibles para ponerlos,
a suvez, a disposicion de quienes puedan obtener mejor provecho de ellos. A estas dos
operaciones esenciales se vinculan otras operaciones secundarias, compenetradas
intimamente entre si, como son las operaciones pasivas, las operaciones activas y las
operaciones neutras, que seran tratadas en forma breve en este mismo capitulo y reguladas

por la Ley de Instituciones de Crédito.

En términos generales las operaciones pasivas, en sus articulos 56 a 64 de la Ley de
Instituciones de Crédito, cs aquella en virtud de la cual, la institucién bancaria y de crédito
resulta ser el deudor de quienes con él tratan, dicho de otras palabras, el depdsito de
particulares en cuya virtud se pone en manos de las mismas, capital ajeno del que éles
responsable directo, y ese dinero que utiliza en la realizacian de operaciones de crédito es el
que proviene de depdsitos bancarios; aceptar préstamos y créditos; emitir bonos bancarios;
emitir obligaciones subordinadas y otros titulos, descuentos, aceptaciones, entre otros, Lo
anterior de conformidad al articulo 46 fracciones I, 1L HI v IV, de la Ley de Instituciones de
Crédito; aungue definitivamente de los depdsitos es donde proviene la mayoria de el capital
para el pasivo, este se capta de distintos modos, como son
A. Con la provision de dinero quelos clientes llevan a la institucion bancaria para su
depdsito ya que sea a la vista; retirables en dias preestablecidos; de ahorro, y a plazo.

B. Con los capitales que momentineamente estan sin empleo y que sus propietarios
confian en la institucion bancaria, en tanto  se presenta la ocasién de hacer una inversion

productiva y duradera.
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C. Con los mismos créditos que la institucién otorga a sus clientes.

Las operaciones pasivas, mantienen una norma estricta y un balance perfecto que seria
parte amplia de un tema a estudiar, sinembargo de forma pura y sencilla el maestro
Joaquin Rodriguez no la presenta de manera breve y concisa; sobre todo aceptable Io

ue entiende por operacidon de crédito pasiva dice: “es la admision de capital ajeno
g por op P _ P )

para su inversion lucrativa, en las formas previstas por la ley”

Las operaciones activas se encuenira regulada por fa Ley de Instituciones de Crédito
en su articulo 46 fracciones V, VI, VII, VIIL, IX, X, X1, XII; XIII y XIV; asi como en los
articulos 65276 de la misma ley. Son aquellas cuya virtud, la institucién de crédito se
constituye en acreedor de sus clientes, como consecuencia de los créditos que se les otorga
o también se puede expresar de una forma sencilla como lo menciona el maestro
Hernandez, la operacidn activa es aquella mediante la cual el banco se constituye en
acreedor, entre estas operaciones tal y como lo describe la ley antes citada encontramos las
siguientes;

a) Constituir depdsitos en instituciones de crédito y entidades financieras del exterior,

b) Otorgar préstamos o créditos,

¢) Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos concedidos, a través
del otorgamicnto de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi como de la
expedicion de cartas de crédito;

4} Promover la organizacion de toda clase de empresas o sociedades mercantiles y
suscribir acciones o parte de interés en la misma; asi mismo operar con documentos

mercantiles por cuenta propia;
33. Joaquin Rodriguez R. Op. Cit, p. 62.
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€) Adquirir los bienes muebles o inmuebles necesarios para la realizacion de su objeto y
enajenarlos cuando corresponda; y
f) Celebrar contratos de arrendamiento financiero, refaccionario y de habilitacién o avio,

de hipoteca, prenda etc.

Junto a estos dos grupos fundamentales de operaciones estan las que se Haman en la
doctrina operaciones neuiras por que no implican concesion de crédito por ninguna de las
partes contratantes Y aligual que las operaciones anteriores se encuenira regulada en la
Ley de Instituciones de Crédito en su articulo basico 46 fracciones XIII, XV, XVI, XVI1,
XVIILXIX y XX, asi como en los articulos 77 2 85 del mismo ordenamiento. En este grupo
se incluyen las operaciones dc mediacidn es decir como son: la emision de acciones y
obligaciones; prestar servicios de cajas de seguridad; practicar las operaciones de
fideicomisos y Uevar acabo mandatos y comisiones, operaciones sobre hipoteca,
operaciones de mediacion en los pagoes y las operaciones de administracion y custodia en
estricto sensu (depositos cerrados y depdsitos abiertos), entre otras.

Por titimo, en un extracto de lo anterior, podermos decir, que las operaciones activas
son agquellas por medio de las cuales, las instituciones de crédito, conceden créditos
comerciales o bien industriales y algunos de ellos pueden ser apertura de crédito simple en
cuenta de cheques, anticipos y créditos scbre mercancias, créditos comerciales como los
créditos de habilitacion o avio, los créditos refaccionarios sujetos por los articulos 321 a
333 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y los créditos hipotecarios entre
otros este ultimo serd parte medular de nuestro estudio en los siguientes capitulos para

cumplir con nuestros objetivos establecidos en paginas iniciales.
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1.2 LA HIPOTECA EN EL MARCO BURSATIL

La reatidad nos ha demostrado que en México el financiamiento destinado a la vivienda

ha sido insuficiente.
Deigual forima en otros paises la experiencia nos ha demostrado que las formulas
tradicionales de financiamiento, sobre todo las vinculadas con las instituciones de crédito,

han resultado isuficientes para atender las necesidades de vivienda de la poblacidn.

En México por ejemplo, los créditos hipotecarios se han incrementado
aproximadamente del 13.7% del total de los créditos otorgados por las instifuciones de
crédito en 1921ya que para 1995 alcanzo un 27% aproximadamente del total de los créditos
otorgados por las instituciones de créditos Aln asi las demandas de estos créditos siguen
sicndo mucho mayor a la oferta que las instituciones de crédito pueden ofrecer a través de
sus vias de financiamiento tradicionales

Las instituciones de crédito se encuentran restringidas para satisfacer [a demanda de
financiamiento tnmobiliario por las siguientes causas:
ay La diferencia entre el plazo de los deposito de los ahorradores y el plazo de los créditos
otorgados para las instituciones de crédito.

b) Los requertmicntos de capital que debemos cumplir las instituciones de crédito para que
el monto de su capital sea adecuado al valor de sus activos en riesgo.
¢) las sanas practicas exigen que las instituciones de crédito diversifiquen adecuadamente

el riesgo de su cartera otorgando diferentes tipos de crédito.
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Ademas, el pasado nos ha demostrado que tampoce el Estado ha podido satisfacer

dicha necesidad

De ahi que sean necesario desarroilar nuevas formas de financiamiento a través de las
instituciones de crédito. Es por eso que se expone como una forma e instrumento el
presente trabajo de investigacion el cual busca la bursatilizacion de créditos hipotecarios en
Meéxico con base principalmente en los Estados Unidos de América a través de su sistema
los Mortgage Backed Securities o valores respaldados por créditos hipotecarios en el
mercado de valores Asi mismo por la falta de capitalizacidon en nuestra economia s que
surge la necesidad de la bursatilizacién de los créditos hipotecarios para que nuestro pais
salga del bache que Jo han dejado los gobiernos pasados y recientes.
1.2.1 Disposiciones Generales

La hipoteca tiene dos acepciones distintas: la primera refiriéndose al contrato por
34

virtud del cual se crea el derecho real, y la segunda el derecho real en si mismo
El maestro Sanchez Medal define a la hipoteca como. “el contrato por el que el devdor
o un tercero concede aun acreedor el derecho a realizar el valor de un determinado bien

enajenable, sin entregarle la posesion del mismo, para garantizar con su producto el
X3

cumplimiento de uma obligacion y su preferencia en el pago”.

Por otro lado el articulo 2893 del Cédigo Civil contiene la definicion de hipoteca
desde el segundo punto de vista. “La hipoteca es garantia real constituida sobre bienes que
no se entregan al acreedor, y que el derecho a éste, en caso de incumplimiento de la

obligacién garantizada, a ser pagado con ¢l valor de los bienes, en el grado de preferencia
36

establecido por la ley”,

34. Regulado por los articulos 2893 al 2943 del Codigo Civil para el Distrito Federal.

35. Ramon Sanchez Medal, “De los Contratos Civiles"”, Fdit. Porrtia S.A4., 12° ed., México,
1993, p. 479,

36. Codigo Civil para el Distrito Federal de 1996.
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Se trata pues de un contralo accesoric y de garantia, ya gue su existencia depende de la
existencia de una obligacién principal y sirve para asegurar el pago de un crédito y su
respectiva preferencia,

Cabe aclarar que aunque la hipoteca nace generalmente en virtud de un acuerdo de
voluntades, ocasionalmente este derecho real se puede traducir por la declaracion unilateral
como sucede en los casos de hipoteca necesaria por deuda alimenticia, tutela o sucesion De
lo anterior el Cédigo Civil define la hipoteca necesaria como aguella “hipoteca especial y
expresa que por disposicién de la ley estan obligados a constituir ciertas personas para

asegurar los bienes que administren o para garantizar los créditos de determinados
¥
acreedores™.

En el contrato de hipoteca intervienen las siguientes personas:
a) El constituyente (deudor o tercera), quien debe ser propietario dela cosa objeto del
contrato, ya que peor virtud de la hipoteca se concede al acreedor hipotecario el jus
distrahendi, consistente en la facultad de realizar el valor de la cosa mediante su venta.

b} El acreedor hipotecario.

Por otro, lado los elementos reales de este contrato son;
a") Los bicnes hipotecables, los cuales pucden ser el derecho de propiedad y casi todos los
derechos reales sobre bienes inmuebles siempre v cuando sean enajenables y no se
encuentren ligados a la persona de su titular.
b*Y El crédito susceptible de garantia hipotecaria, el cual puede derivar de una declaracion

unilateral de voluntad, de un contrato, de la ley o de una resolucion judicial.

37. Articulo 2931 del Codigo Civil para el Distrito Federal.
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Nuestro derecho de hipoteca se rige por tres principios fundamentales:
I. Especialidad, en virtud del cual los bienes hipotecados y los créditos garantizados deben
determinarse en concreto; A este respecto sefiala Sanchez Medal que “la hipoteca no puede
garantizar todos los adeudos en general que puedan resultar a cargo de una persona, sino
sélo los créditos que al efecto se especifiquen y determinen, y sélo los eréditos pueden

recaer sobre bienes especialmente determinadosy no sobre la generalidad de los bienes
38

del deudor...”.

I Publicidad, en virtud del cual la constitucion, modificacion y extincion de la hipoteca
debe inscribirse en el Registro Publico de 1a Propiedad v Comercio, para que surta efectos
frente a terceros;

I Indivisibilidad, tanto para el crédito garantizado como para €l bien hipotecado, en virtud
del cual la hipoteca subsistira integra aungue por pago se reduzca el crédito, y gravara

cualquier parte de los bienes hipotecados, aunque el resto haya desaparecido.

Este dltimo principic ticne dos excepciones: a} Cuando se hipoteca varias fincas para
garantizar un mismo ¢rédito, en cuyo caso hay que precisar que parte del crédito garantiza
cada bien, y b) cuando se hipoteca una finca susceptible de ser fraccionada, en cuyo caso
pueden haber liberaciones parciales.

La hipoteca ;suede terminarse por via indirecta, es decir, cuando se extingue la
obligacidon principal que garantiza y por lo tanto se extingue el derecho accesorio de
hipoteca y por via directa, cuando independienicmente de la subsistencia del erédito

garantizado, el derecho real de hipoteca termina. .

38. Sanchez Medal, op, Cit, p. 487.
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Las formas de extincidn de la hipoteca por via indirecta son muy variadas. pago,
novacién, compensacion, confusidn, prescripeion, vy cualquier otra forma de extincién de
las obligaciones en cuyo caso termina por consecuencia fa hipoteca.

Las formas de extincidn de la hipoteca por via directa son:
a) Cuando se extingue el bien hipotecado,
b) Cuando sc expropia el bien hipotecado por causa de utilidad piblica.
¢) Cuando se remata judicialmente el bien hipotecado, en cuyo caso el importe del bien se
aplica al pago del crédito.
d) Cuando el acreedor hipotecario renuncie expresamente a la hipoteca.
e) Cuando prescriba el derecho real de hipoteca o ia accién hipotecaria,
f) Cuando el erédito hipotecario no es presentado para su reconocimiento en la quicbra del

deudor dentro del plazo concedido por el juez,

1.2 2 Procedimiento de Inscripeion,

Al iniciar el desarrollo del tema que compone este capitulo, es conveniente indicar ta
importancia que tiene en la actualidad un buen sistema de registro de hipoteca. Siendo este
una constitucién de las caracteristicas principales del derecho moderno, ya que protege €l
crédito en todos sus sentidos, ya sea mueble ¢ inmueble

Por lo anterior decimos que “La inscripcion es un acto procedimental a través del cual

el registrador, observando las formalidades legales, materializa en el libro correspondiente
39

el acto juridice, utilizando [a forma escrita™.

39. Guillermo Colin Senchez, "Procedimienio Registral de la Propiedad”, Edit. Porrsa
S.A., 1% ed, México, 1972, p. 71.



Dejando con ello constancia febaciente de la legitimidad del acto de que setratay
facilitando la publicidad del mismo

La inscripcién ampara los derechos reales y el dominio legalmente adquirido. Entre las
diversas funciones que el Estado realiza como autoridad, en cumplimiento de sus
atribuciones en forma de funcion administrativa, para dar satisfaccion a las exigencias
individuales y sociales, esta la del Registro cuyo objeto es la inscripeion de los derechos
provemientes de hechos o actos juridicos concretos, determinados en la ley como
inscribibles, de interés publico y permanente, susceptibles de producir consecuencias
juridicas en contra de los terceros, para darlos a conocer por medio de la publicidad
registral a esas personas que no intervinieron en dichos hechos y  actos, de tal manera que
surta efectos en su contra para la certeza v seguridad de los bienes y derechos inscritos y
para la posibilidad de cumplimiento del derecho en las relaciones en general, en bien de Ia
tranquilidad de las persenas,

Es de sefialarse que el derecho de registro, es un derecho singular de seguridad
individualizada, que de manera esencial se refiere a las personas no partes llamadas terceros
imponiéndoles 1a ley, fundada en el principio de publicidad, determinando deberes a fin de
poder obtener la seguridad de los derechos concretos inseritos y por consiguiente, la pazy
el bienestar en las relaciones de convivencia humana De aqui la importancia de inscribir
toda operacion relativa a un crédito hipotecario, ya que con esto se obtiene una seguridad
juridica concreta del mismo.

Porlo tanto, si se inscribieran las hipotecas se resolverian muchos de los problemas
que se presentan entre causahabientes del mismo causante, pudiendo aplicarse a regla de

que “el que es primero en tiempo, es primero en derecho”.
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Pero para poder ser aplicado ala hipoteca, cbjcto de nuestro estudio se manifestaria de la
40

siguiente forma : “El que es primero en registro es primero en derecho”.

Por ¢jemplo, si un sujeto que celebra un contrato de hipoteca, para asegurar
juridicamente ese derecho hipotecario que detenta sobre el inmueble {dado en garantia),
tiene la obligacién legal de acudir al registro correspondiente, a solicitar la inscripeion de
ese derecho otorgado a su favor Si este sujeto acreedor no lo hace debers suftir Jas
consecuencias de su negligencia u omision al resultar perjudicado frente a otro sujeto de
mejor derecho.

Cabe sefialar que las inscripciones anulables de manera relativa, susceptibles de valer
por confirmacién o por prescripcidn quedan firmes e inatacables después de diez afios de
efectuadas, consideradas como verdad logal recurrible no cancelables por ningiin motivo,
por haberse operado la prescripcién al transcurrir el lapso maximo de diez afios aqui en
nuestro pats, segin lo dispuesto en el articuio 2242 det Codigo Civil para el Distrito
Federal

Bajo esta misma tesitura, y una vez expuesta la importancia que tiene la inscripcién de
una hipoteca, que no es otra cosa que tener la seguridad juridica de que en el momento de
un conflicto judicial, se es preferente sobre los demas acreedores, se es necesario estudiar el
acto de inscripcion o el acto de registro de la hipoteca; ya que es necesario para que sean
conocidos y respetados por los demas. Ya que de no ser asi, no podria exigirse a cualquier
persona su respeto, puesto que no los conoceria y ni si quiera sabria que son legitimos. El
Registro Publico de la Propiedad como institucién juridica resuelve esta situacién, En el

acto de registro los sujetos que lo celebran y que intervienen como partes otorgantes son de

40. Martin Castro Marroquin, “Derecho de Registro™, Edit. Porria S.A., 1° ed., México,
1962, p. 61.
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rango juridico desigual; una es un sujeto particular es decir, el acreedor activo, y Ia otra es
el Estado como autoridad, represeniado por el registrador, es decir el sujeto pasivo obligado
por la ley a efectuar la inscripcion de la hipoteca, cuyo registro sc solicita. El fin que se
persigue con este acto estatal es come ya quedo establecido, obtener la certeza y la
seguridad ptblica o juridica, con la garantia oficial de proteccién o de indemnizacion por el
poder piblico, que es el Estado, respecto de este derecho inscrito

De lo citado pedemos sefialar que el acto de registro, es un acto publico
administrativo No se trata de un acto entre particulares de derecho privado que quede at
arbitrio de los mismos, sino de uno realizada entre los sujetos particulares por una parte y el
Estado por la otra como autoridad en el cjercicio de las atribuciones que como autoridad
administrativa le compete.

Esto es, que se trata de una relacion juridica necesaria de derecho piblico, en la cual el
Estado interviene, por medio del drgano determinado como autoridad competente, para
satisfacer la existencia piblica de hacer valer el derecho derivado del acto o hecho juridico
registrado respecto a personas ajenas al mismo, pero interesadas en sus efectoso
consecuencias juridicas asi como, ia necesidad de conocer con certeza el estado o situacion
juridica legitima del bien.

El maestro Gabino Fraga, clasifica al acto de registro “como un acto administrativo
atendiendo a su contenido, porque no crea una relacion juridica inmediata entre la
administracion v los particulates, a pesar de que ambos interviencn, afirmande que el
Registro Pablico de la Propiedad, sélo constituye un titulo del particular contra los otros

particulares, pero gue no crea derechos u obligaciones con respecto al Estado
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Sin cmbargo, admite que los actos de registro eniran en la categoria de actos

administrativos, como actos que condicionan la aplicacién a un individuo de una situacion

juridica general creada por la ley, estoes, actos piblicos que es necesario realizar
a1

previamente para que la ley se aplique a un caso individual”,

La intervencion gubernamental en este sentido es esencial para infundir confianza y
dar tranquilidad a todo el mundo por Ja firmeza, seguridad y proteccién juridica de la
inscripeion, en virtud de que una vez inscrita la hipoteca, va a tener eficacia y validez frente
a cualquier persona, incluso frente al Estado.

Elhecho de que las partes interesadas acudan al Registro Publico de 1a propiedad, a
realizar el registro no quiere decir que el registrador este obligado sin mas tramite a realizar
la inscripcidn que se le solicita, sino que previamente a ello debe examinar y calificar de
legal la hipoteca para legitimarla e inscribirla como verdad legal, denegando la inscripcidn
si resulta ser no inscribible, falsa o ilegitima.

El articulo 3005, fraceion 1, del Codigo Civil sefizla; solo se registrarin:

I11.- Los documentos privados que en esta forma fueren validos con arreglo ala ley, siempre
gue al alcance de los mismos haya la constancia de que el notario, el registrador, el corredor
publico o el juez competente se cercioraron de la autenticidad de las firmas v de la voluntad
de las partes, Dicha constancia deberd estar firmada por los mencionados fedatarios y llevar
impreso ¢l sello.

Por su parte, ¢l articulo 29 del Reglamento del Registro Publico de Comercio,
prescribe; sdlo se registraran.

ITL- Los documentos privados debidamente ratificados segin la ley lo determine,

41. Gabmo Fraga, “Derecho Adnumstrative”, Edit. Porria S.A., 23° ed., México, 1984, p.
232.
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Estos articulos principalmente se refieren a la inscripcién documental o formal,

atendiendo mas al contenido de los actos juridicos que a éstos mismos.

Ahora bien, con el fin de conocer como seileva a cabo la inscripeién de un crédito

hipotecaric en el Registro Plblico, a continuacién se describe el PROCEDIMIENTO

REGISTRAL O DE INSCRIPCION de un acto juridico, aplicado a la hipoteca.

Para tal efecto, describiremos algunos articulos del Reglamento del Registro Piblico de
la Propiedad y Comercio; asi como del Codigo Civil para el Distrito Federal, realizando un

comentario de cada uno de ellos.
El articulo 32 del Reglamento de la citada dependencia establece que:

El servicio registral se inicia ante el Registro Piblico con la presentacion de la
solicitud por escrito y documentos anexos, conforme al formato que establezca la Direccion

General, debiendo enumerarlas vy sellarlas para los efectos del articulo 18 de este

reglamento.

2
La solicitud a la que hace referencia el precepto anterior tiene dos efectos: primero,

constituir una prueba de la presentacion del documento para conocer el orden de prelacidn,
preferencia y rango; segundo, como medio de control del documento, al que se le otorga un

nimero de entrada que le acompaiiara en todas las fases del procedimiento.

42. Berngrdo Pérez Fernandez del Castillo, “Derecho Registral”, 2° ed., Edit. Porriia
S.A., México, p. 115.
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Relacionado con lo anterior el articulo 18 del Reglamento mencionado, en el capitulo
II, lamado: “De la solicitud y tramite”, dice’

La solicitud de entrada y tramite provista de la copia o copias que estimen necesarias,
tendran el doble objeto de servir como instrumento para dar los efectos probatorios, en
orden a la prelacién de los documentos presentados, y como medio de control de los
mismos, a los que acompafiara en las distintas fases del procedimiento.

Este precepto hace hincapié a los efectos que tiene la presentacién de un acto juridico
en el Registro.

El articulo 19 dice: En Ja solicitud de entrada y tramite deberdn incluirse los siguientes
datos’

I.- Nombre del solicitante,

IL- Ubicacién del immueble, identificacion del mueble, o en su caso, la denominacion o
razdn social de la persona moral de que se trate;

IIL.- Naturaleza del acto, y

IV.- Observaciones

Lo anterior para teper conocimiento del acto a inscribir, asi como el inmueble a
afectar. Debiendo registrar correctamente €l acto donde corresponda.

El articulo 20 alude Al ingresar la solicitud se le irdn agregando los siguientes datos:
I- Niimero de entrada del documento por riguroso orden progresivo, segin el ramo del
registro a que corresponda. La numeracion se iniciara cada afio del calendario, sin que, por
ningin motive esté permitido emplear, para documentos diversos, el mismo nimero, a un
cuando éste se provea de alguna marca o signo distinto, salvo que se trate de un solo

instrumento;
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1L.- La fecha y hora de presentacion,
1fl.- Area a la que se turne el documento;
IV.- Nombre del registrador, fecha de calificacion del documento y, si es el caso, causa de
la suspension o de negacion del servicio;
V.-La expresion de haber sido cancelado un asientoy fecha de cancelacion cuando
proceda, ¥

VI.- Observaciones.

Los articulos correlativos a esta solicitud en el Reglamento del Registro Piblico de
Comercio, son del articulo 21 a 24 y es manejada de forma similar aunque el reglamento le
designa folio y no solicitud.

En la solicitud se asentara el nimero de entrada, con la fecha, hora ¥ minuto en gue el
documento ingreso al registra, porque en ¢l caso de que concurran dos inscripeiones sobre
un mismo objeto v con fines distintos, se inscribird salve en algunas excepciones, ¢l
documento que se presentd con prioridad, siendo este contemplado por el Codigo Civil en
el Titulo Segundo, del Registro Publico, capitulo 1T llamado- “Disposiciones comunes de
los documentos registrales™, “De ]a prelacién™.

Asi mismo, el articulo 3015 del Codigo Civil indica la prelacion entre los diversos
documentos ingresados al Registro Publico se determinard por la prioridad en cuanto a la
fecha y nimero ordinal que les corresponda al presentarlos para su inscripeion, satvo lo
dispuesto en el articulo sigujente

Al respecto podemos manifestar que existe la impenetrabilidad registral, esto es, que

dos derechos no pueden al mismo tiempo ocupar el mismo Jugar y tener igual preferencia.
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Pueden existir derechos iguales, pero con prioridad distinta ¢ como le llama la
43

doctrina, con “rango diferente”, porejemplo en el caso dela hipoteca, puede darse la
situacién que subsista dos veces sobre un inmueble, teniendo una el primer lugar y la otra €l
segundo.

Cuando subsisten derechos iguales, en este caso dos hipotecas presentadas para su
inscripcién, para saber cual serd preferente, se atendera a lo dispuesto por los articulos 2266
y 2982 del Codigo Civil. Dichos articulos a la letra dicen.

Articulo 2266.- Si la cosa fuere inmueble, prevalecera la venta que primero se haya
registrado, y si ninguna lo ba sido, se observara lo dispuesto en el articulo anterior.

Articulo 2982.- Si hubieran varios acreedores hipotecarios garantizados con los
mismos bienes, pueden formar un concurso especial con ellos, y seran pagados por el orden
de fechas en que se otorgaron las hipotecas, si éstas se registraron dentro del término legal,
o segim el orden en que se hayan registrado los gravimenes, si la inscripcion se hizo fuera

de] término de la ley

El primer articulo, aplicindolo a nuestro objeto  de estudio indica que la fecha de
registro de una hipoteca es la que otorga validez al contrato, sobre ¢l que no ha sido inscrito
en el Registro Pablico o lo fue hecha con posterioridad. Y el segundo prevé la posibilidad
de que si fueren varios los acreedores hipotecarios garantizados con los mismos bienes del
fallido, pueden formar un concurso especial entre ellos, de manera que obtengan un pago

mas rapido que el que lograrian a través de un juicio de ¢jecucion legalmente constituido.

43. Bernardo Pérez Ferndndez del Castillo, op. Cit,, p. 82.
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Por otra parte, ¢l articulo 33 del Reglamento del Regisiro Pablico de la Propiedad
sefiala: Los documentos a que se refieren las fracciones 11 y T del articulo 3005 del Codigo
Civil, cumplidos los requisitos fiscales se presentaran por duplicado. El duplicado se
encuadernard y archivara.

El precepto que ahora se comenta establece que previa la presentacion de un
documento es necesario, cubrir ¢l pago de los derechos correspondientes; asi como el tanto
de documentos que deberd exhibirse.

Continuando con los preceptos del ya multicitado 1eglamento el articulo 36 sefiala.
Turnado un documento al registrador, procedera a su calificacion integral, en un plazo de
cinco dias habiles, para determinar si es asentable de acuerdo con las disposiciones legales
v reglamentarias vigentes.

Si de la calificacion fundada y motivada, el registrador determina suspender o denegar
el asiento solicitado, de conformidad con el articulo 3021 del Codigo Civil y demas
ordenamientos aplicables, turnard el documento y anexos al drea juridica, a fin dequea
partir de su publicacion en la Gaceta, el interesado cuente con diez dias habiles para
subsanar las irregularidades sefialadas o recurra Ia determinacion efectuada. Procedera la
suspension en los casos de omisiones o defectos subsanables y la de negacién por causas
insubsanables.

Si en el término mencionado el interesado no cumpliere con los requisitos exigidos, ni
se interpone el recurso a que se refiere el articulo 114 del presente reglamento, se podra a

su disposicion el documento y previo el pago de los derechos correspondientes, podra

retirarto, que dando sin efecto ni valor alguno, tanto el asiento como la nota de presentacion
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respectiva Los documentos que no sean retirados en un término de 30 dias naturales
siguientes a 1a notificacion en la Gaceta, se remitiran al Archivo General det Departamento,

En el primer parrafo se establece la figura del registrador definido por el mismo
ordenamiento en su articulo 9 como “Registrador es el servidor pablico auxiliar de Ia
funcién registral, que tiene a su cargo examinar y calificar los documentos registrables y
autorizar los asientos en que se materializa su registro”. Ademas el término que tiene €l
mismo para calificar un documento presentado para su inscripeion, Al decir calificar, nos
estamos refiriendo a que el registrador deberd cerciorarse que el documento a inseribirse
contiene los requisitos exigidos por la ley, asi como constatar la veracidad del acto.

El segundo pérrafo contempla que la suspensidn o negacion de la inscripeion del acto
estard fundada y motivada, turnando el asunto al juridico.

£l propdsito de que ¢l documento se turne a Ia oficina juridica es para que otra persona
capacitada la califique nuevamente y confirme o rechace la primera calificacion.

Cuando ocurra lo  anterior, se publicara en la Gaceta, teniendo ¢l interesado un plazo
de diez dias (a partir de la publicacion), para corregir las anomalias indicadas

Es de comprenderse que fa suspensidn del acto solicitado a mscribir, se efectuard
cuando existan omisiones o defectos que se puedan realizar y la de negacién cuando no se
pueda realizar.

El tercer parrafo del articulo en comento otorga al interesado el recurso de
inconformidad el cual procede contra las resoluciones del Registro Publico que suspendan o
de nieguen el servicio registral

Articulo 37, ordena: Cuando se tratc de omisiones subsanables por la falta de -
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certificados u otras constancias que debiendo ser expedidas por alguna autoridad, no lo sean
con la debida oportunidad, vy siempre y cuando se acredite de manera fehaciente que se
presento la solicitud y se cubrieron los derechos correspondientes o las constancias
faltantes, el registrador practicara una anotacion preventiva del documento de que se trate,
con expresion de las observaciones del caso. Subsanado el derecho que motivola
anotacion, se inseribira el documento en la parte correspondiente del folio, sin perjuicio de
la prelacion adquirida.

Como se puede observar esta disposicion habla de la suspension en general de un acto
a inscribir en este caso una hipoteca por omisiones subsanables, esto es que no se puede
registrar por la falta de documentacién solicitada a alguna autoridad y no entregada
oportunamente. En tal situacion debera probarse ante el Registro con la soliciiud y el pago
de derechos correspondiente que se solicitaron los documentos faltantes. Una vez realizado
esto, el registrador llevara a cabo una anotacidn preventiva de acuerdo con el articuio 35.

Cuando ya se cuente con los documentos solicitados, se presentaran al Registro,
comrigiéndose en este acto la omision procediéndose en su caso a la inscripeion del acto
solicitado.

Relacionado con lo anterior el articulo 3022 del Cédige Civil dice

La calificacién hecha por el registrador podra recurrirse ante el Director del Registro
Publico. Si éste confirma la calificacién el perjudicado por ella podré reclamarta en juicio.

Si 1a autoridad judicial ordena que se registre el titulo rechazado, la inscripeion surtira
sus efectos, desde que por primera vez se presentd el titulo, si se hubiere hecho la

anotacién preventiva a que se refiere la fraccion V del articulo 3043.
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Articulo 38.- El registrador no calificara la logalidad de la orden judicial o
administrativa que decrete un asiento, pero si a su juicio, concurren algunas circunstancia
por las que legalmente no deben practicarse, pondra el caso en conocimiento del drea
juridica, para que por su conducto se de cuenta a la autoridad ordenadora. S8i a pesar de ello
ésta insiste en que se cumpla su mandato, se proceder conforme a lo ordenado, tomandose

razén del hecho en el asiento correspondiente.

Este precepto hace hincapié, a que el registrador no tiene facultad para decidir si
realiza o no una inscripcion Sin embargo, cuando exista hechos de una inscripcion que a
juicio del registrador no deba a notarse, se lo informara al rea juridica, para que de aviso

ala autoridad ordenadora y entonces serd esta tiltima la que decida

Contempla también que una resolucidén judicial ejecutoriada a registrarse, deberd
inscribirse a  un cuando el registrador o el Director sea parte en esa resolucion.

Articulo 41 - Las anotaciones previstas a que se refiere el articulo 3043 del Codigo
Civil, las descritas en la fraccién 1 y I se refieren a nuestro tema de estudio, las cuales a la
letra dicen.

I- Las demandas relativas a la propiedad de bienes inmuebles o ala constitucion,
declaracion, modificacion o extincion de cualquier derecho real sobre aquellos;

III- Las demandas promovidas para exigir el cumplimiento de contratos preparatorios o
para dar forma legal al actoc o contrato concertado, cuando tenga por objeto inmuebles o

derechos reales sobre Ios mismos.
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Decimos que la fraccion primera tiene relacion con nuestro tema de estudio, porque
hace referencia a las demandas que afecten la situacion juridica de un inmueble, y en este
caso pude tratarse de la constitucion o la extincion de una hipoteca que garantice a los
inversionistas por perdidas o por incumplimiento. Y la tercera fraccidn porque al
contemplar fas demandas interpuestas para efectos del cumplimiento a un contrato y mas si
este es sobre créditos hipotecarios.

Articulo 47.- Los asientos y sus cancelaciones sc  practicaran en la parte
correspondiente del folio

A lo que se refiere esta disposicion aplicandola a nuestro tema, s que tanto el registro
como la anulacién de uma hipoteca se registrard en la seccidn segunda del folio
correspondiente a lfos gravimenes. Asimismo se entiende por folio para efectos de este
reglamento a la hoja o conjunto de hojas destinadas a contener los asientos de presentacion,
v Ia hoja v hojas en que se practiquen las inscripciones y anotaciones relativas a los mismos
actos. Una vez que la operacion quedo inscrita en el folio real, al testimonio se le asienta un
sello que contiene los datos del registro y et cual debe ser firmado por el Director del
Registro v por el registrador. Posteriorinente se envian ala oficialia de partes, donde se le
entrega al interesado, previa la comprobacién del pago de los derechos correspondientes

Resumiendo lo expresado en el articulo anterior, decimos que el procedimiento de
registro de una hipoteca empieza con la presentacién de la solicitud en el Registro Publico,
anexando los documentos que acredite fehacientemente la celebracion del contrato de la
misma.

Si la solicitud presentada redne los requisitos necesarios, s¢ efectua el registro de la

hipoteca.
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En el caso de que los documentos no estuviese completos o existiera algin
impedimento para la inscripcion, el registrador enviara la documentacion al 4rea juridica,
con objeto de que el interesado tenga un plazo de diez dias a partir de su publicacion, para
subsanar las irregularidades.

Si el interesado no cumple con lo solicitado o interpone el recurso correspondiente, se
pondra a su disposicion la documentacion que dando sin valor alguno.

Si no se recogieron los documentos, se remitiran al  Archivo General del
Departamento Juridico del Registro

Cabe hacer mencién que dicho procedimiento de inscripcidn es de suma importancia
para ¢l proceso de bursatilizacion porque es la forma y manera en que fos inversionistas van
haber protegido y garantizado su capital a través de la figura de la hipoteca que como ya se
ha hecho mencidn en paginas anteriores concede al acreedor el derecho real, en caso de
incumplimiento de la obligacion. Tentendo de esta manera la pesibilidad de ejecucion de la
garantia de hipoteca; en donde los inversionistas que vayan a adquirir los titulos
respaldados por los créditos hipotecarios deben tener antes que nada la seguridad de que en
caso de un eventual incumplimiento por parte de los dendares hipotecarios, su inversion se
encuentre asegurada por los inmuebles v que la venta de los mismos les hara recuperar su

inversidn y capital.

1.2.3 Formalidades de la Hipoteca.
El contrato de hipoteca stempre es formal. Esto se debe a que dicho contrato:

a) Seotorga en escritura privada firmada por el constituyente y acreedor hipotecario, y dos
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testigos, cuando el bien que s¢ hipoteca tiene un valor de avaliio que no excede de 365
veces el salario minimo general vigente en el Distrito Federal, al momento de la
celebracion del contrato.

b) La mayoria de las veces, se otorga en escritura pitblica, cuando el bien que se hipoteca

tiene un valer de avalto mayor al que scilala en el inciso anterior.

En ambos cases, la formalidad es necesaria independientemente del monto

garantizado.

Reunidos estos requisitos de forma, el contrato de hipoteca producird efectos entre las
partes contratantes, sin embargo, para que la hipeteca sea oponible frente a tercero, ésta

debera estar inscrita en el Registro Pablico de la Propiedad

El analisis de las formalidades de la hipoteca es importante va que la bursatilizacidn de
créditos implica el tener que elevar a escritura piblica e inscribirse en el Registro Publico
de la Propiedad, grandes volimenes de créditos cada vez que estos fueren transmitidos, lo
cual traeria como resultado un procedimiento lento y muy costoso Asi mismo, cabe hacer
mencion que ecn el capitulo III, que es la medula de este trabajo de investigacion; se
establecerdn e indicaran instrumentos y propuestas para mejorar la bursatilizacién en

cuanto a su regisiro ¢ nscrpcion.
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1.3 LABURSATILIZACION ’
1.3.1 Concepto de Bursatilizacion

La dificuliad en claborar una definicion satisfactoria de bursatilizacion se debe a que
¢l término es utilizado para describir una gran variedad de operaciones financieras, desde el
valor respaldade por créditos hipotecarios més sencillos hasta una compleja oferta de
multiples capas de deuda y participaciones en un solo activo o en una cartera de activos.

Sin embargo una definicion adecuada sobre lo que significa que un activo sea
butsatilizado puede ser elaborada indicando los elementos comunes de la mayoria de las
operaciones de bursatilizacion,

Definiriamos “Bursatilizacién™ para nuestro analisis, como la venta de instrumentos de
participacion o de deuda represeniando derechos de propiedad sobre, o garantizados por, un
activo o carteras de activos segregados y que producen un ingreso, en una operacion
estructurada para reducir o reubicar ciertos riesges inherentes a la propiedad o préstamo de
los activos y para asegurar que dichos instrumentos sean més comerciables en el mercado,

y por lo tanto mas liquidos que los derechos de propiedad y los créditos contra dichos
a4

»

activos ..

Concretamente la bursatilizacién de créditos hipotecarios, Luis Robles Miaja establece
que “es el conjunto de actos juridicos que permiten a una institucién el colocar créditos
hipotecarios de su propiedad en el mercado de valores a través de la transmisidn de dichos

créditos a un vehiculo juridico quea su vez, coloca entre el pablico...valores gque dan
45

derecho a participar del rendimiento de los referidos créditos™.

44, Shenker, Joseph C. v Anthony J. Colleta. “dsser Securitizatién Evolution”, Texas Law
Review, vol. 69:1369, Estados Unidos de América, 1991, p. 1373 a 1373,

45, Luis Robles Miaja, “Consideraciones en Relacion con la Bursatifizacion de la Cartera
Hipofecaria en México”, Edit., Themis, México, 1996, p. 190
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De esta forma, una institucién otorgante de créditos hipotecarios transmite su cartera
de estos créditos a un vehiculo emisor de los valores, los coloca entre el publico
inversionista el cual tiene derecho a recibir una parte alicuota del rendimiento de dicha

cartera.

1.3.2 Importancia de [a Bursatilizacion,

El desarrolio de la bursatilizacion como mecanismo de financiamiento es el resultado
de cambios draméticos cn la historia de la banca. En las Gltimas décadas, han existido una
tendencia hacia la desintermediacion bancaria va que los depositantes han movido sus
ahorros de los intermediarios de ahorros tradicionales (vg, instituciones de crédito}, a otras
alternativas de inversidn con mayores rendimientos Ademas, como ya se menciono, las
instituciones de crédito y otras instituciones autorizadas para atender la demanda general de
créditos (particularmente créditos de consumo) captando recursos Unicamente a través de
depositos.

1.a bursatilizacién se ha desarroliade como un medio de canalizar diferentes fuentes de
capital de inversidn a préstamos de consumo. La bursatilizacién permite que exista un nexo
entre el mercado primario y losinversionistas. La bursatilizacion transforma activos de
préstamos ordinarios, tales como créditos con garantia hipotecaria, créditos para
automéviles y tarjetas de crédito en un articulo gue puede ser facilmente fraccionado y
vendido a los inversionistas que de otra forma no podria participar en préstamos
tradicionales. Es decir, los inversicnistas participan en estos créditos sin tener que ctorgar

directamente dicho crédito al acreditado.
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Es asi como las instituciones de crédito y otras instituciones que otorgan créditos se han

convertido cada vez mas, en administradores de carteras crediticias de consumo obteniendo
mayores ingresos por su comision por administracién y cobranza que los créditos otorgados
propiamente

Es por eso que mucho delos cambios que han llevado a Ja bursatilizacion en otras
partes dol mundo cstan ocurriendo hoy en México. Al mismo tiempo, los mexicanos
comienzan a buscar cada vez mis fuera del sistema bancario tradicional, nuevas
oportunidades para invertir sus ahorros.

Concretamente, la bursatilizaciéon de los créditos hipotecarios significa una serie de
ventajas tanio para las instituciones acreditantes y los deudores de dichos créditos, como
para los inversionistas que adquieran estos titulos.

Para la institucion acreditante, la bursatilizacion representa la posibilidad de colocar
créditos hipotecarios sin las limitaciones ya mencionadas derivadas de los requerimientos
de capital, normas prudenciales de estructura de balance y desigualdad entre los plazos de
captacion y colocacion de recursos.

Por otro lado, 1a disminucion en los costos de financiamiento es uno de los principales
beneficios de la bursatilizacion, debido a que el riesgo del emisor se encuentra limitado a
un conjunto de activos determinados y por consiguiente puede ofrecer rendimientos
inferiores a los que el eriginador tuviere que oftrecer para colocar los valores en el mercado.

Para los deudores de los créditos hipotecarios, la bursatilizacion representa mayores
oportunidades de financiamiento y por lo tanto una disminucién de sus costos. Para fos

inversionistas, la bursatilizacién implica la opcién de invertir en valores de largo plazo, con
6,47

rendimiento atractivo y bajos riesgos.
46. Ibid, p. 191. Y 47. Robles Miaja, loc. Cit,
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1.33 Consecuencias de Ja Bursatilizacion,

El funcionamiento y desarrollo de la bursatilizacion en nuestro pais requiere de una
estructura legal que procure la confianza del inversionista, a fin de lograr obtener una
mayor captacion de los recursos del pablico

Deall, gque la estructura econdmica del pais se base en términos generalesenla
bursatilizacién; asi mismo el mercado de wvalores, casas de bolsa, agentes de bolsas y
especialistas bursatiles, entre otros, tomando muy en cuenta las relaciones externas,
contextura interna y consecuencias existentes para dichas negociaciones, formen
actualmente ¢l sistema financiero mexicano.

En términos generales, la bursatilizacidn tiene como consecuencias: la falta de
capitalizacion, la de inversionistas, la de empresas emisoras de valores, el riesgo, una mala
administracién de los valores; asi como las frecuentes fluctuaciones (alzas y bajas), en los
mercados de valores de todo el mundo y que provocan un desequilibrio en la economia del
mismao.

Asipues, el pasado 1 de junio de 1998, en México, el mercado de la renta variable
registrd un comportamiento a la baja en las bolsas de valores, por la existente inestabilidad
de las bolsas orientales y latincamericanas, a lo que se sumo la caida superior al 10 % en
Rusia y a falta de operaciones bursatiles en importantes plazas europeas.

Por lo que estadisticamente el indice de precios y cotizaciones acummulé al afio una
pérdida de 116.49 puntos que se traduce en una pérdida de 2.57%,; asi lo anunciaron los

medios de comunicacién. ( VER CUADRO 1)
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Otro ejemplo estadisticamente ilustrativo se registro el dia 15 de junio del mismo afio
que el anterior, se observo que el mercado accionaric nacional registro un descenso de
166.69 puntos que se traduce en un ajuste de 3.95%, el segundo mds pronunciado en lo que
va del afio. Los especialistas del mercado atribuyeron una vez mas al mal comportamiento
de los titulos nacionales a los factores que ya conocemos, enire ellos figuran la caida en fos
precios internacionales del petroleo, las pérdidas en las bolsas asiaticas y latinoamericanas;
asi como el ajuste de las plazas de Rusia y Nueva York; datos estadisticamente obtenidos
por la propia bolsa mexicana de valores. ( VER CUADRO 2)

De lo anterior se desprende que el mercado bursatil de México depende mucho de
mercados primarios o desarrollados como el de los Estados Unidos, Japon, Rusia, entre
otros, para que existan en los misinos un equilibrio v desarrollo.

Por otro lado, cabe hacer agui comparacién con los Estados Unidos en lo que respecta
al riesgo. Ya que ¢l Sistema de los Mortgage Securities se analizara en el capitulo posterior;
dicho sistema consiste en la bursatilizacién de créditos hipotecarios, realizada por agencias
gubernamentales y cuasi gubernamentales, con la correspondiente colocacién de los valores
respaldados por crédites hipotecarios en el mercado de valores. Esta operacion permite que
las instituciones otorgantes de los créditos recuperen y liberen los recursos parael
otorgamiento de un mayor namero de créditos, que los inversionistas puedan invertir en los
valores de renta fija, a largo plazo y de bajo riesgo y que los deudores reciban
financiamiento con mayor facilidad y a un menor costo.

Es por esto que en México se intenta desarrollar un instrumento eficaz y valido con el

propodsito  de hacer evidente al lector las circunstancias especiales que dicho sisterna -



presenta y que le permiten gozar de la confianza y popularidad que lo hace el sistema de
bursatilizacion de créditos hipotecarios mas desarroliado del mundo y adoptado por otros
como es el caso de Alemania. Y que desde mi punto de vista tenemos como consecuencia
de la bursatilizacién de créditos hipotecarios® a) el riesgo que es la pérdida o déficit de una
cartera de valores, y b) el inoumplimiento del deudor que es el sujeto que se encuentra ¢n
insolvencia y que tiene que garantizar su obligacion.

Siguiendo con el criterio de comparacion del riesgo o incumplimiento del deudor,
surge la necesidad de tomar como base los esquemas de mejoramiento propuestos por los
Estados Unidos que hacen referencia a las medidas adoptadas en conexién conla
bursatifizacién para asegurarse que los valores tengan una buena calificacién para ser
objeto de inversion.

Estos esquemas de mejoramiento del riesge consagrado en el ya mencionado sistema,
permite al emisor reducir el riesgo que tienen los tenedores de los valores como
consecuencia de los incumplimientos de los deudores de los créditos hipotecarios, y asi
vender dichos créditos a un mejor precio.

Los esquemas de mejoramiento del riesgo pueden ser clasificados en internos o
externos. Los internos se refieren a las medidas adoptadas dentro de la estructura de la
operacidn para recibir la calificacion en porlo menos un porcentaje de los valores. Los
esquemas de mejoramiento externos consisten generalmente en alguna forma de garantia
total o parcial del erédito otorgada por un tercero

Generalmente, las agencias calificadoras de valores evalian la estructura de la

operacion y determina el nivel del mejoramiento del riesgo apropiade  El mejoramiento del
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riesgo puede ser de cualquicr forma siempre y cuando los valores emitidos tengan
proteceidn contra pérdidas del crédito en una cantidad igual de la operacion.

Una de las formas mas comunes de esquemas de mejoramiento del riesgo interno en
los Estados Unidos y otros paises consistentes en valores subordinados que tienen la
intencién de absorber el riesgo de la pérdida para que los valores no subordinados puedan
alcanzar la calificacion necesaria y ser objeto de inversion,

Bl siguiente es un simple ejemplo de como funciona la subordinacion Existe una
cartera de cien créditos hipotecarios de un peso cada uno. Se busca que los valores no
subordinados alcancen la calificacién necesaria para ser colocados. Las agencias
calificadoras establecen un riesgo de perdida en la cartera y determina que es necesario un
esquema de mejoramiento del riesgo de 10% para lograr la calificacién necesaria. La forma
mas facil de conseguirla sera creando valores subordinados en Ia cantidad de 90.

En consecuencia, si uno de los créditos es incumplido, dicho crédito sera deducido det
saldo de losvalores subordinados. Asi, podrian incumplirse hasta 10 de los créditos, antes
de que los valores no subordinados se vieran afectados por el riesgo de pérdidas.

Los valores subordinados en los Estados Unidos son denominados junior y los no
subordinados senior. Los subordinados ofrecen mayores rendimientos a sus tenedores, ya
que, al igual que las obligaciones subordinadas en nuestro pais, los titulares de éstos estan
dispuestos a correr un mayor riesgo.

Eluso de los valores subordinados es unco de los esquemas mas comunes de
mejoramiento del riesgo pretendidos en operaciones bursitiles por México y Estados

Unidos; asi como en otros paises.
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Por otra parte, las cuentas de reserva; son cuentas que sc constituyen al principio de la
operacion (generalmente por el oforgante o cedente de los créditos), v son utilizadas para
absorber las pérdidas. La institucién que constituye el mecanismo de mejoramiento de
riesgo y que deposita en la cuenta de reserva conservara un interés residual en dicha cuente
siempre y cuando no haya disminuido para cubrir pérdidas derivadas del no pago de los
deudores hipotecarios. Las cuentas de reserva pueden ser utilizadas solas o juntas con otro
esquema de mejoramiento del riesgo.

Laforma en quetrabaja una cuenta de reserva en la bursatilizacién de hipotecas es de
la siguiente manera; si un crédito es incumplido, el balance principal no pagado del crédito
es deducido dec la cuenta de reserva y pagado a los tenedores de los valores. En
consecuencia, el resultado de la pérdida para el tenedor del valor es un prepagado.

Ahora bien, la mayor ventaja de la cuenta consiste en la diferencia negativa entre los
rendimientos de los valores emitidos y los rendimientos de la cuenta de reserva.
Generalmente la cuenta de reserva sdlo pude ser invertida en valores de alta liquidez cuyos
rendimientos son menores a los de los valores emitidos

Otro tipo de cuentas son las spread accounts las cuales son una forma de cuenta de
reserva que puede ser utilizada para absorber pérdidas El término spread se refiere a la
diferencia entre el interés que se paga en los valores que son emitidos (netos de cualquier
cargo por administracion y otros gastos). En la praetica, las spread accounts son
generalmente creadas por una cantidad minima de los productos de la colocacion de los
valores. Posteriormente, el excess spread es utilizado para aumentar el tamafio de la cuenta
aun nivel pre-especificado. Generalmente, cuando una perdida es cargada contra la cuenta,

el excess spread es utilizado para refinanciar la cuenta a algin nivel requerido.
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Conforme la operacién se vaya amortizando, la spread account ird disminuyendo lo cual
permite que el efectivo de la cuenta sea liberado. La diferencia entre una cuenta de reserva

y una spread account, es que la cuenta de reserva no se genera o regenera de excess spread.

Incluso sin la spread accuont, ¢l excess spread puede ser utilizado como una forma de
disminuir los riesgos para una bursatilizacién. En este caso el excess spread no se encuentra
atrapado una spread accoutn, pero puede ser utilizado en una forma mensual para cubrir las

pérdidas. Cualquier cantidad que no sea utilizada en cualquier mes seria liberada.

Por ditime, otro esquema de mejoramiento del riesgo que recomiendan las agencias
48

calificadoras es a través de una carta de crédito emitida por una institucion de crédito. La
institucion de crédito esencialmente otorga una linea de crédito a la operacién que puede
ser retirada para cubrir pérdidas o déficit. El banco recibe una cantidad por emitir Ja carta
de crédito y recibird un interés si la carta de crédito efectivamente es utilizada. Es decir, los
otorganies de cartas de crédito nunca esperan tener que respaldar la carta. Las cartas de
crédito son gencralmente una forma de respaldo o seguro y otro esquema de mejoramiento
del riesgo externo que se utiliza para fondear déficit o pérdidas hasta un cierto tope.
lIgualmente es comin que un tercero otorgue fianza hasta por determinada cantidad, para

garantizar la emision de valores.

48. Articulo 46, fraccion VIII de la Ley de Instituciones de Crédito.



«5G-

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES _j

INDICE VARIACION PUNTOS % V.AA
wC 4,413 52 -116 49 -2 57 -15 60
INMEX 276 54 -3 %6 -3.44 -17 33
IP-MMEX 232 74 -1 49 .64 -6 18
[ SOCIEDADES DE INVERSION. ]
COMUNES 2,061 69 +15.54 +}.76 -10.49
INSTR. DE DEUDA PARA 2,130 67 +1 96 +0.09 6.84
PERSONAS FISICAS
INSTR. DE DEUDA PARA 81171 +1.15 +0 14 777
PERSONAS MORALES

SECTORIALES

EXTRACTIVA. 7173 76 -87 97 -12% -3 99
TRANSFORMACION. 3,020 29 -81 20 262 -13.52
CONSTRUCCION. 9,020 41 -232.91 =252 201
COMERCIO. 7,919 54 -162.22 -2.01 -30.39
COM., Y TRANSP,. 13,310 04 -245.32 -1 81 =120
SERVICIOS. 38803 -10 69 -2,69 -1592
VARIOS 341312 -131 64 -3.71 -21.26

)
Varnacion acumulada en ¢l afio (%)

CUADRO 1.
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I INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

| INDICE VARIACION PUNTOS % V.AA,
IPC 4,088 99 -168 69 -3 95 2257
INMEX 24678 -11 34 -4 39 -26.23
P-MMEX 231.78 -8.96 -402 -13.83
[ SOCIEDADES DE INVERSION.
COMUNES 1,932 35 -33.88 -1.72 -16 10
INSTR. DE DEUDA PARA 2,1063.66 283 013 749
PERSONAS FISICAS
INSTR, DE DEUDA PARA 817.08 112 0.14 8 48
PERSONAS MORALES

SECTORIALES
EXTRACTIVA, 6,404 13 -56 38 -0 87 -18 76
TRANSFORMACION. 2,718 40 -106 73 =370 2036
CONSTRUCCION. 8,534 62 ~-191 40 =219 -12 96
COMERCIO. 7,719 09 -298.52 -3.72 -3215
COM. Y TRANSP, 12,317 13 -513.73 -4 00 -14.12
SERVICIOS. - 356.58 -13.44 -363 2273
YARIOS 2,938.27 ~-15570 -5.03 -32 64

Variacion acurmulada en el afio (%)

CUADRO 2.
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CAPITULO I

1L EL SISTEMA BANCARIO HIPOTECARIO.

Frente a los cambios que ha sufrido México y el mundo, en cuanto al sistema bancario,
en particular, y al sistema financiero mexicanc en general, se debe a la atencién de las
responsabilidades basicas del Estado requiriendo una mas selectiva propiedad estatal y una
was amplia participacién de la sociedad

Porlo tanto, se reconoce que el gobierno podra aprovechar sus activos y liberar sus
recursos, para atender la infraestructura y los servicios que son objeto de reclamo social y
que son parte del propésito esencial del Estado.

Como resultado de estos cambios previstos tenemos que en los Estados Unjdos de
Norteamérica, existe un sistcma bancario hipotecario. Este sistema obedece a que dentro de
los diversos objetivos de la politica gubernamental de los Estados Unidos se encuentra un
objetivo explicite y un objetive implicito relacionades con la demanda de vivienda
estadounidense. El primero, expresamente mamfestado por el gobierno norteamericano,
consistente en la de proveer de vivienda, es decih procura que cada vez mas los
estadounidenses sean propietarios de los inmuebles en los que habitan. Pero los Estados
Unidos parece apoyar también un objetivo entendido; el crear un mecanisme que permita
la acumulacion de rigueza entre la clase media Debido a que una deuda hipotecaria se paga
enun largo periodo de afios, el valor neto del propietario del inmucble aumenta en la

medida en que se incrementa la plusvalia de dicho inmueble
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Por esta razén, el acceso a capital de largo plazo es la clave para el funcionamiento del

sistema bancario hipotecario en los Estados Unidos de Norteamérica,

Este sistema esta compuesto por los valores garantizados por hipotecas o mortgage
49

backed securities (en lo sucesivo Jos “MBS”),

Fl sistema de los MBS en los Estados Unidos de Norteamérica, se encuentra en un
circulo en donde ta institucion hipotecaria otorga los créditos, forma con ellos una cartera,
la cual es cedida a la agencia emisora de valores, gquien a su vez coloca éstos en €l mercado
de valores para que sean adquiridos por inversionistas particulares a través de
intermediarios financieros. Los deudores hipotecarios pagan sus parcialidades a la
institucion hipotecaria con derechos de administracion y cobranza de los créditos quien
tiansmite los fondos a la agencia emisora. Esta dltima se encarga de pagar alos
inversicnistas sus rendimientos como tenedores de los MBS

La disponibilidad de una adecuada provisién de financiamiento se encuentra
directamente relacionada con la seguridad que ofrece el invertir en los MBS Esta seguridad
es lo que ha originado el éxito de estos valores en los Estados Unidos.

Existen tres factores claves, que garantizan la seguridad de la inversién de los MBS v,
en consecuencia, permiten que haya disponibilidad de capital a largo plazo. El primer factor
consistente en realizar un anlisis sistematico o tomar en cuenta un conjunto de priocipios
uniformes que permitan ¢valuar el riesgo en ¢l otorgamiento de un crédito hipotecano en
concreto. El segundo factor es la garantia de pago que respalda a los MBS, esta es otorgada
va sea por el gobierno estadounidense o por compafiias privadas. El tercero y Gltimo factor
es la liquidez que representan estos titulos, garantizadas por tres agencias gubernamentales

o cuasi gubernamentales que son las que emiten los MBS en Jos Estados Unidos.
49. Revista sobre el crédito hipotecario en México, traduccion en ingles, p. 9.
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Estos tres factores funcienan como capas de seguridad que protegen al inversionista de
la pérdida de su capital por incumplimiento del deudor hipotecario. La primera capa
permite que exista la scgunda y ésta da pida la tercera, propiciando entre las tres la
confianza de los inversionistas en estos valores Es asi como los principios uniformes
cuidadosamente establecidos dan al gobierno y a las compaiifas privadas la confianza para
garantizar el pago de los créditos hipotecarios, Io cual da a las agencias emisoras la facultad
de garantizar la liquidez de log MBS,

A continuacion se hard mencidn en forma mas detallada a cada uno de estos factores.

Este analisis sistematicc realizado antes del otorgamiento de créditos hipotecarios en
los Estados Unidos, se compone de tres elementos principales. Cada uno de estos elementos
hace que exista en los créditos hipotecarios un menor riesgo tanto para la institucion
otorgante del crédito como para el inversionista adquirente de los MBS,
Dichos elementos son
a) Un sistema confiable que permite evaluar si el deudor hipotecario es un buen sujeto de
crédito;
b) Un sistema confiable y adecuado que permite valuar el inmueble otorgade en garantia, y
¢) Un sistema que permite ejecutar con prontitud la garantia en caso de un eventual
incumplintiento

Por otro lado, la evaluacidn que confirma gue el deudor hipotecario es un buen sujeto
de crédito asegura al acreedor u otorgante del crédito que el primero tiene la capacidad y 1a
disposicion de pagarle el préstamo. En esencia, el acresdor verificard tres cosas:

Primero, el deudor deberd probar que tiene un ingreso suficiente, estable y confiable

para cubrir sus pagos parciales del crédito
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Segundo, el acreedor se asegurard de que el deudortenga activos lquidos o cast
liquidos para cubrir los costos de formalizacion de la compra del inmueble. Esto también
permite que ¢l acreedor se percate de los ahorros que tiene el deudor hipotecario en caso de
una eventual época dificil

Tercero, el deudor hipotecario debe tener un historial crediticio sin antecedentes de
incumplimiento.

Usando todos los elementos probatorios, se han desarrollado principios no escritos
muy esirictos para identificar a los posibles sujetos de un crédito hipotecario,

En cuanto a los Burds de Crédito; son importantes para el proceso de bursatilizacion;
ya que son sociedades dedicadas a la informacién crediticia, puesta al alcance de otros
organismos publicos o sociedades. Esto de manera enunciativa; ya que esta figura se
estudiard mas profundamente en el capitulo Ill, en lo referente ala disponibilidad de
informacion crediticia.

Por su parte, el avalio de la garantia da seguridad al acreedor de que ain cuando el
deudor hipotecario incumpliere, la propiedad vale lo suficiente como para ser vendida y asi
recuperar ¢l monto del crédito. La propiedad es valuada por un perito valuador certificado
ya sea para la institucion garante del pago dela hipoteca o por la agencia emisora de los
MBS

En cuanto al elemento més importante en materia de créditos hipotecarios es la
gjecucion de la garantia. Los acreedores deben poder confiar en su derecho de ejecutar la
garantta si el deudor hipotecario no paga el crédite En los Estados Unidos, esta ejecucion

se fleva a cabo a través del sistema judicial y se hace de manera expedita, Esto exige que-
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existan registros actualizados y accesibles de los titulos de propiedad. De esta forma en los
Estados Unidos se han constituido compaiiias que garantizan y son aseguradoras del titulo
de propiedad de los inmuebles, que primero investigan el titulo de propiedad y después
garantizan de que cuenta con una garantia ejecutable en virtud de que el titulo es legitimo y
libre de vicios. Estas compaifiias aseguradoras del titulo de propiedad de los inmuebles
tienen una doble funcion: garantizan al deudor hipotecario que tienen la propiedad legitima
del inmueble y aseguran al acreedor que sus intereses econdmicos estan protegidos por s
en el futuro se cuestionara la legitimidad de su garantia.

La capa final de seguridad del inversionista es la garantia que representa la agencia
emisora de lIos MBS. En los Estados Unidos existen tres grandes agencias emisoras de

MBS: Ia Asociacién Nacional Gubernamental Hipotecarta (Govemment National Mortgage
30
Association), la Asociacion Nacional Federal Hipotecaria (Federal National Mortgage
5
Association), vy la Compaiiia Federal Hipotecaria para la Vivienda (Federal Home Loan
2

Mortgage Corporatin). La primera solo emite MBS asegurados por el gobierno. Las
Gltbmas dos emiten principalmente MBS convencionales, ya sea asegurados o no

asegurados.

Siendo la Asociacién Nacional Gubernamental Hipotecaria, una agencia
gubernamental, existe para ¢l inversionista total proteccion, que dando descartadala

posibilidad de un incumplimiento.

50. Creada en 1970 por escision de la Fonnie Mae y conocida a su vez como Ginnie Mae.
31. Creada en 1938 y conocida conuinmenie en Estados Unidos como Fannie Mue.

52. Creada en 1970 por el Congreso de los Estados Unidos a través de la Emergency
Home Finance Act v conocida como Freddie Moe.
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La Asociacién Nacional Federal Hipotecaria y Compafifa Federal Hipotecaria para la
Vivienda son agencias cuasi gubernamentales, lo que significa que son propiedad privada
pero financiadas por el gobierno estadounidense.

De ahi que el gobierno federal no permitiria que estas agencias se negaran a complir
sus obligaciones de garantia respecto a los MBS. Cabe sefialar que en México, la Ginica
institucién gubernamental que otorga créditos hipotecarios para la vivienda es el
INFONAVIT (Instituto para el Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores), y el
cual no cumple con lo establecido anteriormente

Las agencias garantizan la liquidez en el pago del principal, de los intereses y de los
pagos anticipados Los pagos anticipados son pagos anteriores a la cobertura del principal
que hacen los deudores hipotecarios cuando, ya se a vendido la propiedad, re financian el
crédito hipotecario o quieren reducir su saldo pendiente para disminuir su obligacion
principal. Los pagos anticipados son el factor que distingue a los MBS de otros valores de
renta fija, ya que el inversionista de un MBS no sabe a ciencia cierta cuando se cubrira su
principal. Esto representa una desventaja de los MBS frente a otros valores de renta fija.
Sin embargo, como compensacién a esta desventaja hay que tomar en cuenta que con las
garantia directas e implicitas del gobierno, el inversionista tiene la seguridad de que
siempre recuperara su inversion, sin importar lo que ocurra con la propiedad que respaldaa
los MBS.

Las agencias cobraran una cantidad por esta garantia de liquidez, la cual generalmente
es deun 25% del saldo pendiente del principal. Esta cantidad es cubierta por el deudor

hipotecario incluyéndose en los intereses que éste paga.
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Ademas de lo mencionado anteriormente, existen grandes instituciones financieras
privadas estadounidenses que han podido asegurar y emitir MBS, y atraer capital con
buenas tasas de interés, aunque no tan bajas como las de las agencias emisoras
mencionadas.

Cada uno de los factores mencionados, juegan un papel preponderante en la seguridad
del mercado delos MBS o ¢l sistema bancario hipotecario en los Estados Unidos, ya que
son capas que aseguran el capital del inversionista, Sin el capital de inversionistas privados,
¢l alcance de los sistemas bancario hipotecarios y de vivienda de los Estados Unidos estaria
muy limitado como es el caso del pais México que en él no existe un verdadero sistema de

inversidn bancario.

2.1 FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO HIPOTECARIO.

El sistema bancario hipotecario debe ser visto como un circulo. El término institucion
hipotecaria {mortgage banker), se usa para designar a la institucidon que participa en este
circulo haciéndose la distincion de la institucidn de crédito (banco comercial) que
simplemente otorga un crédito hipotecario y lo mantiene como activo en su cartera.

El circulo permite a las instituciones hipotecarias crear varias veces el volumen de los
créditos hipotecarios que otorgan, a diferencia-de una institucion que los mantiene en su
cartera la cual, oforgados fos créditos, quedan descapitalizada para otorgar mds préstamos,
En cambio, las instituciones hipotecarias tienen acceso a capital a largo plazo al vender sus
créditos hipotecarios a inversionistas privados, lo cual les permite recuperar capital para

otorgar nuevas créditos.
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Ademas, los bancos comerciales cn los Estados Unidos también deben cumplir con
estrictos requerimientos de capital, y por lo tanto, su capacidad de otorgamiento de créditos
hipotecarios estd restringida por las reglas sobre capitalizacion establecidas por las
autoridades correspondientes
Comparada a un banco comercial, upa institucion hipotecaria en los Estados Unidos de
Norteameérica puede generar un volumen de créditos hipotecarios muche mayor con un
capital base mucho menor
La institucion hipotecaria otorga créditos hipotecarios y forma carteras, las cuales
sirvan de base para emitir MBS a través de una agencia emisora. Estos valores son
colocados en el mercado de valores con intermediarios bursatiles que llevan a cabo las
transacciones en bolsa Una vez que el MBS ha sido creado, las compaiiias hipotecarias
operadoras u administradoras de los créditos cobran los pagos de los deudores hipotecarios
v los envian a la agencia emisora guien a su vez, los envia a los inversionistas adguirentes
de los MBS.
Las etapas que conforman el circulo del sistema bancario hipotecario son:
a) Otorgamiento
b) Formacién de carteras
¢y Emisién de los MBS,
d) Colocacidn de los MBS,
¢) Administracién y cobranza de los créditos.
En cuanto a México, una dificultad particular en el proceso de negociacion en cuanto a

los servicios financieros fue la necesidad de contar con un pericdo de tiempo para
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reconstruir las estructuras crediticias, que se consideraron seriamente afectadas y se siguen
viendo por et desplome del pese frente al délar y que posteriormente en el curso de las
negociaciones econdmicas con los Estados Unidos se fueron recuperando.

Para ser mas preciso y mostrar, las diferencias que existen entre esto dos sistemas
bancarios, se puede ¢jemplificar como sigue:

Eltotal de los bancos en Estados Unidos asciende a 11,934; en México es de 18. Sin
embargo, de los 11,934 bancos, 10,900 tienen activos menores a 300 millones de doiares, y
unicamente 368 tienen activos superiores a mil millones de dolares,

Como lo indica Gilberto Moreno Castafieda, “En México, de los 18 bancos, 17 de ellos

cuentan con activos superiores a mil millones de délares, y inicamente uno tiene activos
53

entre 300 y 900 millones™.

Pero cabe sefalar aqui, que lo anterior no es confiable ya que en la actualidad han
existido cambios en nuestro sistema bancarios; siendo al respecto que las instituciones de
crédito se unifican o fusionan y entre tanto otras desaparecen.

Por lo tanto, el sistema norteamericano cuenta con 66,000 sucursales
aproximadamente; destacando que en dicho pais los bancos son estatales y con una amplia
cobertura crediticia; mientras que en México son privados y que no alcanzan a satisfacer las

necesidades de financiamiento crediticio

33. Gilberto Moreno Castaiieda, “La Hipoteca en los Créditos Boncarios™. Lecturas
Juridicas 45 de la Universidad Autonoma de Chihuahua, Chih., México, 1990, p. 25.
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2 2 OTORGAMIENTO.

El financiamiento para el otorgamiento del crédito hipotecario exige en una primera
etapa acceso a capital a corto plazo. La institucidn hipotecaria generalmente toma dinero
prestado de un banco comercial o casa de bolsa, usando sus créditos hipotecarios como
garantia, para obtener financiamiento para el otorgamiento de los créditos hipotecarios.

Latasa de interés a favor del inversionista adquirente junto con las tasas de interés de
los créditos hipotecarios que conforman la cartera, son el factor determinante mis
importante en el precio de los MBS. El inversionista requerird una tasa de interés superior,
ya que los ingresos que se obtengan de los MBS se veran afectados por la cantidad de
pagos anticipados que hayan en los créditos hipotecarios que respaldan los MBS, lo cual
deben compensar con una tasa de interés mayor. Los MBS son comprados a un precio que
reflefa la mejor estimacion de los inversionistas para su beneficio y de la conducta que
habra de pagos anticipados.

Los pagos que otorgan los créditos hipotecarios aumentan un poco el precio de los
valores para cubrir sus costos Sin embargo, las utilidades para estas instituciones no son
propiamente en la fase del otorgamiento del circulo. El incentivo para las instituciones
hipotecarias es el conservar los derechos de administracion y cobranza de los créditos
hipotecarios que otorguen

De lo anterior se desprende que los requisitos parael otorgamiento de créditos

hipotecarios son’
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A.-Evaluacion para determinar si una persona es sujeto del crédito; es decir si tiene un

Ingreso suficiente estabie y confiable para cubrir sus pagos parciales del crédito v ademas
tenga activos liquidos o casi Hiquidos para cubrir los costos de formalizacion,

B.- Avaltio, da garantia y seguridad al acreedor de que aiin cuando el deudor hipotecario
incumpliere, la propiedad vale lo suficiente como para ser vendida y asi recuperar el monto
del crédito.

C.- Creacién del gravamen, es la ejecucion de ia garantia que tiene el acreedor sobre el
deudor hipotecario en caso de no pagar el crédito.

Existen dos formas de otorgar créditos hipotecarios: La primera es al “menudeo™y la
segunda es al“mayoreo”. En el sistema del menudeo, la institucion hipotecaria usa sus
propios empleados para atraer personas interesadas en un crédito hipotecario de tal forma
que llene sus solicitudes, v se lleve a cabo todo el proceso y aseguramiento, cierre y fondeo
de los créditos hipotecarios

En el sistema del mayoreo, la institucion hipotecaria finaliza el proceso delas
solicitudes comenzadas por instituciones hipotecarias mas pequefias ilamadas Corredores

Hipotecarios (mortgage Brokers). La institucién hipotecaria asegura, cierra y otorga
54

financiamiento a estas hipotecas,

2.3 FORMACION DE CARTERAS
Una vez que los créditos hipotecarios han sido otorgados son “empaquetados” en
carteras hipotecarias que se “ceden™ a agencias emisoras de MBS A cambio de esta

“cesion”, las agencias emiten un valor, un MBS, a favor del acreedor o institucion

hipotecaria.
54. Gilberto Moreno Castafieda, “La Hipoteca en los Crédrtos Bancarios”, op. Cit., p. 9.
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2.4 EMISION DE LOS MBS.

Las agencias emiscras realizan tres funciones principales en la creacién de valores con
garantia hipotecaria.
Primero, revisan que existan toda la documentacion relativa a la hipoteca que conforma una
cartera, asegurandose de su existencia, validez y de la ¢jecucion de la garantia, y de que el
otorgante de los créditos siguid todos los principios uniformes en materia de aseguramiento
y avalio del inmueble. Asi, las agencias emiten los valores una vez que sea asegurado que
dichos principios uniformes han sido obedecidos en los créditos hipotecarios que
conforman la cartera,
Segundo, las agencias crean los MBS. Los MBS son normalmente denominados en
cantidades minimas de § 25,000.00 (veinticinco mil dolares, moneda de curso legal en los
E.U.A), haciendo que estén al alcance y disposicidén de un mayor niimero de inversionistas.
Sin embargo el mayor volumen de MBS vendidos en los Estados Unidos son comprados
por grandes inversionistas en sumas que van de $ 1,000,000.00 (un millén de ddlares,

moneda de curso legal en los EU.A), a $ 10,000,000.00 (diez millones de ddlares, moneda
55

de curso legal de ios EULA).

Tercero, v tal vez el mas importante, garantiza la Hquidez de las carteras de créditos
hipotecarios Esto protege al inversionista de perder su capital invertido por deudores
hipotecarios que cayeran en un eventual incumplimiento v por los largos procedimientos de
ejecucion hipotecaria. Las agencias cobran una comision por dicha garantia, que va de

.25% a 06% del saldo pendiente de amortizacion.
35. Mortgage Baking and México: Perspective by Iniomd Morigage Corporatio, op. Cit,
p-13.




2.5 COLOCACION DE LOS MBS.

Una vez que la agencia ha creado el MBS, éste es puesto a la venta en el mercado
secundario, donde es adguirido por el inversionista. Esta venta se realiza a través de
intermediarios bursitiles. Asi, la institucion hipotecaria otorga los créditos hipotecarios, los
cede a la agencia emisora de MBS quien a cambio fe da estos valores; la institucion
hipotecaria vende estos valores al intermediario bursatil quien e paga en efectivo que usa la
institucidon para cubrir los fondos recibidos del banco comercial para el financiamiento de
los crédites hipotecarios en el momento del otorgamiento. Una vez que el circulo se cierra,
la institucion hipotecaria ya no debe dinero al banco comercial y tiene los derechos de
cobranza a dichas hipotecas lo que le traerd utilidades conforme aquellas se vayan pagando.

El mercado secundario representa un foro para un comercio activo de MBS. Un MBS
puede ser vendido varias veces antos de que llegue su vencimiento, la existencia de este
mercado ayuda a que los MBS sean altamente liquidos.

El tiempo aproximado entre el financiamiento ¥ otorgamiento del crédito hipotecario y
la venta del MBS es aproximadamente de 30 a 60 dias El intermediario bursétil gana su
comision al momento de mantener un margen peguefio entre los precios a los que compra y

los precios a los que vende.

Generalmente este margen es de 0685% del valor nominal del titulo, 0 $ 685.00
(seiscientos ochentaycinco ddlares, moneda de curso legal de les EULA), por cada

$ 1,000,000, 00 (un millon de dblares, moneda de curso legal de los EU.A) de valor
55

nominal.

33. Loct Cit.
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2.6 ADMINISTRACION Y COBRANZA,

El mecanismo para cobrar los pagos de los deudores v hacerlos llegar finalmente hasta
los inversionistas ¢s hecho en parte por la agencia emisora y en parte por el administrador
de los eréditos hipotecarios. La agencia se encarga de pagar a los inversionistas
individuales. El administrador de los créditos hipotecarios cobra los pagos de los deudores
hipotecarios v los envia a las agencias.

El administrador de los créditos hipotecarios tienen también otras funciones. Es
responsable de cerciorarse de gue la propiedad hipotecada se encuentra asegurada contra
cualquier pérdida. Bl administrador mantiene fondos en un fideicomiso que se utilizan para
pagar las primas de seguro y los impuestos por la propiedad de los inmuebles. También es
responsable de hacer su mejor esfuerzo de cobrar a los deudores hipotecarios morosos.

Por todas estas funciones, el administrador de los créditos hipotecarios cobran un
honorario mensual muy poco oneroso. El mantener los costos de la administracion y de la
garantia bajos, asegura que el sistema completo resulte costeable para los compradores de
vivienda a través del financiamiento hipotecario.

Las instituciones hipotecarias obtienen sus utilidades de la administracién de los
créditos. Este derecho de administracién de los créditos hipotecarios es trasferible. En los
Estados Unidos se ha desarrollade un mercado secundario liquide de derechos de
administrar créditos hipotecarios. Asi, las instituciones hipotecarias tienen la opcion de
vender sus derechos y obtener sus utilidades diferidas en el tiempo.

Existen muchas compaiias en México que otorgan créditos con sus propios recursoes y
del piblico La forma de crédito ofrecida por estas compaiiias es generalmente revelvente a

través de una tarjeta de crédito o contrato de compraventa a plazo.
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Las compaiiias automotrices son también generadoras de crédito en México. Todas las
compafiias grandes en México ofrecen algin tipo a los nuevos compradores. Aunque este

tipo de financiamiente se encuentra permitido sin necesidad de autorizacion; alguna de
56

estas compadiias han preferido obtener autorizacion para constituir una “sofol” destinada a
la actividad del financiamiento de bienes muebles e inmuebles, tal es ¢l caso de autofin.
Esto se debe a que este tipo de institucion financiera les permite tener acceso a recursos del
publico en general y por lo tanto a un mayor y mejor financiamiento.

Tal es el caso, del INFONAVIT, que es considerada como una institucion
gubernamental, en cargada de otorgar créditos hipotecarios masivamente, y que los
recursos obtenidos devienen del trabajador (salario minimo), ast mismo, el proceso de
seleccidn para el otorgamiento de un crédito es inseguro, lento y complicado. Ademés que
dicha institucion esta regulada por la Ley del INFONAVIT. Por lo tanto, no cumple estas
compafiias o instituciones con un buen sistema de financiamiento crediticio como el que
rige en los Estados Unidos por las causas antes planteadas.

Sin embargo una excepcién a la disparidad de estos aspectos en México es el
programa de créditos para la vivienda de bajos ingresos del Fondo de Operacidn y
Financiamiento Bancaria a la Vivienda (“FOVI”).

FOVI, ha uniformado el tipo de créditos que puede ser ofrecido por las instituciones
de crédito dentro de este programa.

FOVI exige a las instituciones de crédito vy sofoles que otorgen créditos dentro del
programa de FOVL que le provean de cierta informacion basica respecto al desarrollo de

los créditos hipotecarios que otorgan y administran,
56. Sofol.- “Es una sociedad financiera de objeto linntado gue otorga financiamiento de
bienes muebles ¢ inmuebles". :
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En base a lo anterior, y tras analizar al sistema de los MBS con aplicacion en los
Estados Unidos, podemos sefialar que en México existen ya avances por parte de alguna
institucidn de crédito que se preocupe por satisfacer las necesidades de financiamiento de
créditos hipotecarios.

Es el caso concreto de Grupo Financiero Bancomer; que es el primer banco en
proyectar y proponer, la emision de Titulos Respaldados por Hipotecas en México, asi lo
dio a conocer en boletin de prensa 013/98. Con lo cual trata de que el sistema de
financiamiento del pais se integre al de los paises que han adoptado la tecnologia legal y
financiera conocida internacionalmente como securitizaciéon. Este mecanismo, cominmente
denominado en el ambito legal como bursatilizacidn, el cual permita Ia emision de Titulos
Respaldados por Hipotecas, conocido en los Estados Unidos como Mortgage Backed
Securities.

Asi mismo, Bancomer vendera créditos hipotecarios a un ﬁdeicorﬁiso de Nacional
Financiera, mismo que emitird titulos respaldados por dichas hipotecas para colocarlos en
el gran piblico inversionista por conducto de la Bolsa Mexicana de Valores. Por lo que ¢l
pago de dichos titulos adquiridos por los inversionistas se realizard con los flujos que se
obtengan por el servicio de la deuda de los créditos hipotecarios vendidos. Como medio de
garantia en caso de nsolvencia por parte del deudor.

Por lo tanto, en esta primera transaccion, los titulos a emitir por parte de Bancomer
seran certificados de participacién ordinarios {(CPOs), que recibirdn la calificacion AAA
otorgada por Standard & Fitch Clase agencias calificadoras de reconocido prestigio y
presencia internacional. Cuya venta de hipotecas seria por un monto superior a los 400

mitlones de pesos.
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Ademads, dicho proyecto estaria compuesto por Jas siguientes partes: Bear Stearns,
como agente estructurador y agente de célculo; Nacional Financiera, come fiduciaria;
Invex, casa de bolsa, como representante comun; Riteh, Heather y Mueller, como asesores
legales; y Deloitle & Touche, como auditores de la transaccion.

Por tal razén, el mecanismo que propone Bancomer es ¢l idoneo; ya que los tenedores
de los CPOs buscan obtener rendimientos y ha que su inversidn este encaminada a la
percepeion de intereses a través de un instrumento de largo plazo. Asi mismo considero que
estos CPOs deben ser amortizables, ya que los inversionistas buscan entregar su dinero y
que este eventualmente le sea devuelto. Por tal motivo, es de considerarse que este
mecanismo es el mds adecuado tratindose de bursatitizacion de créditos hipotecarios, el
cual quedard comprendido y analizado en el siguiente capitulo.

Por otro lado, dicha emision cuenta con el respaldo de las autoridades del Banco de
Meéxico, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y contribuir ast a sentar las bases para el crecimiento del crédito hipotecario en
México mediante el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas.

Pero cabe mencionar, que lo anterior es solamenie un proyecto a posteriori, es decir a
condicién futura, por parte del Grupo Financiero Bancomer, y que de las investigaciones de
campo efectuadas por un servidor para reforzar ef presente trabajo documentario, se obtuvo
como resultado que no existe actualmente una formalidad real y legal de dicha emision de
titulos respaldados por créditos hipotecarios colocados en el mercado bursatil por parte de
la institucién crediticia Bancomer; ni una autorizacion debidamente formulada por
autoridad financiera alguna, tal es el caso del Banco de México, Secretaria de Hacienda v

Crédito Publico y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Esto debido a la gran inestabilidad existente en el mercado bursatil mexicano; gue repercute
en el desequilibrio econdmico del pais y de otros paises anivel mundial Ya que sise
colocaran en venta esta emision de titulos de crédito por parte del mencionado Grupo
Financiero; se tendria cuantiosas pérdidas, a consecuencia de lo siguiente.
a) Por el riesgo que trae el mismo valor o por el incumplimiento del deudor.
b) Por la inestabilidad que existe en las negociaciones efectuadas en el mercado bursatil.
c) Por la faita de fluidez, esto debido a que todas las negociaciones bursatiles, sin importar
su nivel de complejidad, deban encontrarse instrumentadas, de tal forma que resulte sencilla
y agil su tramitacion para su facil adquisicion.
d) Por la incertidumbre que impera para el publico inversionista de que a su vez podra
adquirir o deshacerse del valor en cuestién en el momento que asi lo requiera,
e) Por la falta de interés por parte del propio inversionista.

Por lo que, es menester de este trabajo de investigacion en su capitulo siguiente
proponer y hacer un anilisis racional, 1dgico y a condicion futura como lo prevé Bancomer,
la obtencion de esquemas e instrumentos eficaces y viables para la bursatilizacion de
créditos hipotecarios

En conclugion, el mercado de Morntgage Backed Securities (MBS) de Estados Unidos,
ha sido la fuente de origen vy el mas grande, superando los 4 trillones de dolares, y ha
facilitado al acceso al crédito para comprar vivienda. Quedando asi comprobado su utilidad
y ambito de aplicacién en América Latina, en los paises de Argentina siendo el 0 78% de
emisiones de titulos respaldados por hipotecas; en cuanto a Colombia es el 0 56% de
emisiones de dichos titulos; y por iltimo en Chile ocupa el 0.80% de emisiones de titulos

respaldados por hipotecas, los cuales se han realizado de manera exitosa. Ya que cada pais
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antes mencionado cuenta con un sistema financiero, econdmico y politico diferente;

resaltando el mercado bursatil de Estados Unidos en cuanto a su estabilidad y seguridad.

En cuanto a Meéxico cabe sefialar, que es un mercado no desarrollado e incluse
considerado como emergente, en el cual se presentan condiciones caracteristicas contrarias
con los paises comentados con anterioridad. Para reforzar lo anterior es de sefialar que en Ia
operatividad de los mercados que han alcanzado un alto grado de desarrollo, por lo que se
les considera mercados fuertes, pueden apreciarse caracteristicas tales como: estabilidad,

bursatilidad, fluidez, y seguridad.

Por o que, el mercado desarrollado, es aquel en los que la afluencia de los
inversionista que acceden a ellos significa grandes volimenes de personas, pero sobre todo

enormes cantidades de dincro a través de un altisimo nimero de operaciones cn cada

jornada.

En tanto el mercado no desarrollado o también llamado débil e incluso considerado
emergente, depende muchas veces del mercado desarrollado y fuerte para llevar a cabo sus
operaciones bursatiles; asi mismo la negociacidn suele caracterizarse por su bajo volumen,

inestabilidad, dificultad e insepuridad.

Para ejemplificar lo anterior, el mercado de Estados Unidos es un mercado
desarrollado y fuerte; ya que sedan las mismas instituciones, mismo volumen de
inversionistas participande en la operatividad, mismo tipo de operaciones, mismos

instrumentos financieros, misma normatividad, ete. Por su parte, México es ejemplo de un-
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mercado no desarrollado y débil; ya que es todo lo contrario del mercado estadounidense y

ademas depende de éste.

Por esta razdm, se pretende que la bursatilizacion de créditos hipotecarios en México,
proveerd al mercado de capitales de nuevos instrumentos con tasa real fija a largo plazo,
aqui existe la posibilidad de sefialar un rendimiento a un plazo determinado, también existe
un riesgo pero es mucho menor que en el anterior, por Jo que se refiere a la ganancia o
utilidad. Ademds, incrementaran la liquidez de las instituciones financieras generadoras de
hipotecas, que podrén prestar mds y en mejores condiciones para satisfacer la creciente

demanda de vivienda en México.

Y mas ain, con la vision futurista por parte de Bancomer que es arriesgada pero
prometedora y de gran interés para nuestra investigacion, ya que podria consolidar su
tiderazgo en el sector hipotecario y contribuir asi en parte al desarrollo de los mercados
financieros mexicanos en el rubro de vivienda, sentando las bases para ef otorgamiento de
créditos hipotecarios es de resaltarse que proveerd de capitales al pais y de mejores

condiciones para el financiamiento de vivienda.
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CAPITULO I

III. LA BURSATILIZACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS EN MEXICO.

Aln y cuando la bursatilizacion se ha desarrollade en mercados financieros
extranjeros a través de diferentes foérmulas y mecanismos, todos éstos tienen ciertos
principios comunes
Estos principios son:

A. Una o varias instituciones autorizadas otorgan los créditos hipotecarios y forma con
ellos una cartera,

B Dicha cartera es transmitida a un vehiculo emisor, que puede ser un trust o fideicomiso,
una agencia gubernamental o una sociedad de objeto especifico;

C. El vehiculo (fideicomiso), emite los valores los cuales otorgan a sus titulares el derecho
a participar en los rendimientos de un nimero significativo de eréditos hipotecarios. Esto
significa que la totalidad de los ingresos provenientes del pago de las parcialidades de los
deudores (principal ¢ intereses) sera dividido entre el miimero total de valores emitidos,

D. Los valores son colocados entre el gran priblico inversionista;

E. Los créditos son administrados y cobrados a través de la institucion otorgante o de un
tercero que es contratado para tal efecto, tal como se expuso en el capitulo anterior.

Por lo que, en este capitulo se tratara de analizar y proponer fas condiciones en que
debe efectuarse la bursatilizacion de créditos hipotecarios en México. Tomando como base

los MBS de los Estados unides pero no alejandonos de la realidad que presenta nuestro

pais
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3.1 MARCO LEGAL DE LA BURSATILIZACION,

En términos generales al conjunto de normas que regulan la actividad bursatil se le ha
dado en Namar “Derecho Bursatil”, el cual ha sido objeto de innumerables estudios,
principalmente en el émbito internacional.

En cuanto a México, fue a partir de 1987, cuando el sistema juridico y las autoridades
vieron la necesidad de profundizar en las diferentes practicas que se realizan en el mercado
de valores; en la importancia de aclarar o modificar las normas que Io regulan; asi como el
crear nuevas disposiciones que vayan mas acordes con las caracteristicas tan especiales que
se presentan en el dmbito bursitil, desprendidas de la Ley del Mercado de Valores,
ordenamiento juridico que sirve como eje central y primordial para cualquier actividad
bursatil. Pero cabe indicar que hasta el momento no existe una relacién especial para el
caso en concreto, sino simplemente proyectos especulativos por parte de Bancomer, asi
como el presente trabajo de investigacion

Por su parte, el articulo 1°., de esta ley sefiala e} dmbito de aplicacion de la misma:

“La presente ley regula en los términos de la misma, la oferta pitblica de valores, la
intermediacién en el mercado de éstos las actividades de las personas que en él intervienen,
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de
mercado de valores.

En la aplicacion de la presente ley, dichas autoridades deberan procurar el desarrollo
equilibrado del mercado de valores y una sana competencia en el mismo™,

El articulo 7°, de la Ley del Mercado de Valores establece los ordenamientos

supletorios para la misma.
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“Las leyes mercantiles, los usos bursatiles y mercantiles y los Codigos Civil para el
Distrito Federal y de Procedimientos Civiles, seran supletorios de la presente ley, en el
orden citado™.

Por otro lado, existe un conjunto de disposiciones de cardcter general, dictadas por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores en su facultad reglamentaria atribuida en varios
preceptos de la ya mencionada ley como son en los articulos 20, 41 fraccion V. X,

Este conjunto de disposiciones se denominan circulares emitidas por la CNBV, siendo
estas de caracter general en lo referente a: los intermediarios; a las sociedades emisoras y
de aplicacion relativa a Ias sociedades de inversion,

Para la creacidn, organizacioén y funcionamiento de las sociedades de inversidn, existe
un ordenamiento juridico llamado Ley de Sociedades de Inversion, actualmente en vigor la
ley expedida el 21 de diciembre de 1984, v publicada en el Diario Oficial de la Federacion
el 14 de encro de 1985. Siendo este de gran importancia para la bursatilizacién de los
créditos hipotecarios ya que las sociedades de inversion van a dar origen a Ja transaccion de
dicha operacion.

Por lo tanto, el articulo 1°, de esta ley sefiala el ambito de aplicacién de la misma

“La presente ley es de interés publico y tiene por objeto regular la organizacion y
funcionamiento de las sociedades de inversion, la intermediacion de sus acciones en el
mercado de valores, asi como las autoridades y servicios correspondientes™.

Por su parte, ¢l articule 2°,, establece los ordenamientos supletorios de lz misma.

“La Ley del Mercado de Valores, la Legislacién Mercantil, Jos Usos Bursétiles y
mercantiles, y los Cddigos Civil para el Distrito Federal y Federal de Procedimientos

Civiles seran supletorios en el orden citado, de la presente ley”.
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Lsimportante mencionar y de manera enunciativa sefialar la existencia de dos
ordenamientos que son de caracter privado, v radica suimportancia en la regulacién de
relaciones que se establecen en la bursatilizacion, tal es el caso del reglamento interior de la
Bolsa Mexicana de Valores; y el Cddigo de Etica Profesional del derecho bursatil
mexicano, creado en mayo de 1988, por las casas de bolsa, A C., y el Instituto Mexicano de
Derecho Bursatil, A.C., el que tiene como objetivo regir la conducta de las personas fisicas
y morales relacionadas con la intermediacion bursatil.

Por tiltimo, cabe mencionar que toda emisién bursatil debe contar con la autorizaciéon
vrespaldo de la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico, el Banco de México y de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, por lo que las emisiones que se coloquen a
través de la bursatilizacion de créditos hipotecarios deberan ser validados por las

autoridades anteriores, dentro de sus limites de competencia.

3.2 INSTITUCIONES DE CREDITO COMO ACREDITANTES U OTORGANTES DE

CREDITOS HIPOTECARIOS EN EL MERCADO DE VALORES.

Como primer paso en el estudio de la bursatilizacidn de créditos hipotecarios, se
analizardn a las instituciones de crédito los cuales pueden torgar en México dichos

créditos

En el orden juridico mexicano, el otorgamiento de crédito no se considera como una
actividad sujeta a regulacion.

Asi mismo, el articulo 103 de la Ley de Instituciones de Crédito dispone. “ninguna

persona fisica o moral, podrd captar directa o indirectamente recursos del piblico enei -
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territoric nacional, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, obligindose a
cubrir el principal v, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados”.
Sin embargo, la ley considera dicha actividad como intermediacién financiera y, por fo
tanto, la sujeta a una regulacion especial.

El mismo articulo sefiala ciertas excepciones al principio anterior. A saber:

1) Las instituciones de crédito reguladas segin la misma ley, asi como los demis
intermediarios financieros autorizados;

2) Los emisores de instrumentos inscrites e¢n el Registro Nacional de Valorese
Intermediarios, respecto de los recursos provenientes de la colocacion de dichos
instrumentos, siempre y cuando dichos recursos no se utilicen para otorgar financiamiento;,
3) Las sociedades financieras de objeto limitado, las cuales captan recursos de la colocacion
de titulos en el mercado de valores v los coloca otorgando créditos en determinado sector
de la economia.

Pero no sdlo las instituciones de crédito son entidades financieras autorizadas para
otorgar créditos en México, sino que también contamos con las sociedades financieras de
objeto limitado (sofol), las sociedades de ahorro y préstamo, v las uniones de crédito, de
estas cabe sefialar que no se consideran viables para la colocacion mediante la
bursatilizacidn pretendida.

En México, la materta financiera es de orden federal; por lo que las instituciones
financieras previstas son reguladas por leyes y reglamentos Federales. Ya que dichas
instituciones se encuentran supervisadas por diferentes autoridades federales tales como; la
Secretadia de Hacienda y Crédito Puablico, el Banco de México y ia Comision Nacional

Bancaria y de Valores. Esto es con el fin de sefialar su Ambito y limites de competencia de -
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Ias instituciones financieras, las que pueden operar en toda la repiiblica sin restrinccion

alguna en el ambito territorial

3.2.1 Instituciones de Crédito.ﬂ

Es importante distinguir entre las instituciones de banca multiple v las instituciones de
banca de desarrollo Las primeras son sociedades andnimas cuya finalidad es abiertamente
lucrativa y que obtienen sus recursos de la captacion del piblico. Las segundas son
sociedades nacionales de crédito cuya finalidad es apoyar a determinados sectores de la
economia y que obtienen sus recursos en menor grado de la captacion del piblico a través
de depdsitos, y principalmente del Estade y de la colocacion de instrumentos de deuda que
realicen en el pais o en el extranjero. A continuacion, al hacer mencion a instituciones de
crédito, se hara referencia inicamente a instituciones de banca multiple.

Las instituciones de crédito son las entidades financieras mas importantes en México
en lo referente al otorgamiento de créditos. Estas instituciones requieren de la autorizacion
discrecional de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico para su constitucién, y estan
facultadas por la ley para recibir depasitos del pablico, inchuyendo depositos a la vista en
cuenta de cheques y otorgar créditos a todos los sectores de la economia; de conformidad
con el articulo 46 de la mencionada ley la cual contempla las siguientes operaciones: las
pasivas en las fracciones I, H, ¥ y I'V, las activas en sus fracciones V, VI, VIL VI, IX, X,
XL X1, XXIII y XXIV; por dltimo las peutras establecidas en las fracciones XII, XV,
XVIL XVIL XVIL XIX y XX, del ya mencionado articulo y analizadas en capitulos

anteriores,
37. Reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito.
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Después del proceso de desregulacién que tuvo lugar a fines de la década de 1980 y a
principios de la década de 1990, las instituciones de crédito ya no requerian mantener
cuentas de reserva en el Banco de Meéxico o canalizar porciones fijas de sus fondos a
sectores especificos de la economia. Incluso, aunque el Banco de México tiene la facultad
de regular sus operaciones activas, pasivas y de servicio, no existen Hmites a las tasas de
interés en depdsitos o créditos,

Respecto a estos Gitimos, en 1995, el Banco de México establecid la prohibicion para
pactar tasas alternativas, segin lo dispone el numeral M 2 de la circular 2019/95. Es por
esto que las instituciones de crédito pueden otorgar créditos a todos los sectores de la
economia segin las condiciones del mercado que prevalezca al momento del otorgamiento.

Tratdndose de operaciones pasivas en moneda extranjera, el Banco de México ha
establecido un régimen de inversién forzoso en esta moneda, por un porcentaje
determinado, en relacidn a cada una de tales operaciones. Dicho régimen se encuentra
previsto en el numeral M.15 de la circular 2019/95 del propio Banco Central. También las
instituciones de crédito deberan observar las disposiciones relativas a los requerimientos de
capitalizacidn por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, ya que es una facultad que

se le confiere a dicha Secretaria, asi como su estudio en el siguiente punto.
3.2.1.1 Capitalizacion de las instituciones de crédito.

Conforme a lo establecido en el articulo 50 de la Ley de Instituciones de Crédito, las
instituciones deberan tener un capital nete por un monto no menor a la cantidad que resulte
de aplicar un porcentaje que no serd inferior al 6%, ala suma de sus activos y de sus

operaciones causantes de pasivo contingente, y de otras operacicnes que determine la -
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Secretaria de Hacienda y Crédito Pitblico, expuestos a riesgos significativos, conforme Io

sefiala la propia Secretaria mediante disposicién de caracter general, oyendo la opinidn del
Banco de México y de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores

Asimismo, se tomaran en cuenta los usos bancarios internacionales respecto a la

adecnada capitalizacion de las instituciones de crédito.
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Asi, el 15 de julio de 1996, la mencionada Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
en el Diario Oficial de la Federacién emitié las reglas para los requerimientos de
capitalizacion de las instituciones de banca miltiple, las cuales tienen como finalidad
establecer a la propia banca multiple un régimen de capitalizacién a las operaciones sujetas
a riesgos, tanto de mercado como de crédito, que procure una adecuada proteccion de los
intereses del publico.

Es necesario hacer mencién de quela relacion entre Ja bursatilizacién vy Jas reglas de
capitalizaciéon de las instituciones de crédito es un aspecto muy importante. Los
requerimientos de capitalizacion tienen por objetivo proteger a las instituciones de crédito
de los riesgos crediticios que asumen en el otorgamiento de créditos. Para efectos de la
bursatilizacién, las reglas de capitalizacion tienen por objeto determinar cuando las
instituciones de crédito han efectivamente transmitido o eliminado los riesgos inherentes a
los derechos cedidos. Si una institucion de crédito, cede su cartera sin responsabilidad, que
da claro que ha transmitido los riesgos crediticios inherentes a la misma, por lo que no
deber4 constituir capital que respalde dichos riesgos Por lo contrario, si la institucién de
crédito cede su cartera con responsabilidad, ya sea que garantice dichos, créditos, o exista
fa posibilidad de recompra de los mismos, deberé seguir respaldandolos con capital,

58. La cuarta de las Reglas para los requerimientos de capitalizacion de los instituciones
de banca multiple, establece la forma en como se integrard el captal neto,
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Lo anterior es con el proposito de evitar que las instituciones de crédito capten recursos del

publico garantizados con sus propios actives, sin requerintientos de capitalizacion
adicional

A diferencia de otras entidades {inancieras, las instituciones de crédito se encuentran
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protegidas por el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorra “FOBAPROA”,

El objeto del FOBAPROA es la realizacion de operaciones preventivas tendientes a
evitar problemas financieres que pudieran presentar las instituciones de banca miltiple, asi
como procurar €l cumplimiento de Jlas obligaciones contraidas por las instituciones que
participen en el FOBAPROA, con su clientela, provenientes de operaciones y servicios
propios de su actividad profesional,

EIFOBAPROA también ha disefiade esquemas para resolver problemas coyunturales,
considerados de caricter general en el sistema bancario, y en este sentido se han
implementado programas especiales, como el Programa de Capitalizacién temporal
(PROCAPTE), el Programa de Liquidez en Dolares de los Estados Unidos de Norteamérica
disefiado para apoyar a las instituciones financieras a solventar sus compromisos en
moneda extranjera de corto plazo, ¥ el Programa de Capitalizacion voluntaria incentiva
mediante la adquisicién de cartera crediticia.

El antecedente inmediato del FOBAPROA sc encuentra en ¢l fideicomiso denominado
Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca multiple (FONAPRE), que el 20
de noviembre de 1986 fue constituido por el Gobierno Federal cormo fideicomitente,
designandose como fiduciario al Banco de México. El FONAPRE tenia su fundamento

legal en el articulo 77 de la Ley Reglamentaria del servicio Publico de Banca y Crédito.
39. kI FOBAPROA.- Es un fideicomiso formado por las aportaciones de las instifuciones
de crédito, y que es admirnstrado por el Banco de Meéxico.
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Entre las operaciones que podian realizar el FONAPRE se encontraba el otorgar

financiamientos y adquirir obligaciones y créditos, bajo la premisa del caracter temporal de
sus apoyos y lanecesidad de establecer programas correctivos en las instituciones.

Posteriormente, en la nueva Ley de Instituciones de Crédito publicada el 18 de jufio de
1990 en el Diario Oficial de la Federacion se cambio6 la denominacién del fideicomiso para
quedar como FOBAPROA, y se ampliaron sus facultades con base en la experiencia
obtenida durante los afios anteriores de operacién del mismo.

El FOBAPROA tiene su fundamento legal en el articulo 122 de la Ley de Instituciones
de Crédito, donde se establecen sus caracteristicas fundamentales. Esun fideicomiso
constituido en ¢l Banco de México por el Gobierno Federal, por conducto de Ia Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico. Cabe indicar que diche fideicomiso por el gobierno federal
no le da el cardcter de entidad de la Administracién Pablica Federal.

El organo supremo de decision de este fideicomiso es su Comité Técnico, formado por
funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, del Banco de México y de 1a
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Cubrir las aportaciones iniciales, ordinarias y extraordinarias al FOBAPROA es
obligatorio para todas las sociedades anonimas autorizadas para constituirse y operar como
instituciones de banca miltiple.

* E] FOBAPROA, procura que los inversionistas no sufran quebranto en caso de resultar
insolventes las instituciones de crédito, procurando el cumplimiento de todas las
obligaciones a cargo de las instituciones que participen en el mismo, siempre y cuando

deriven de su operacion propia. El Banco de México como fiduciario de este fondo publica
* Por refrendo del 14 de diciembre de 1998; el senado aprobé la nueva Ley del
FOBAPROA, la cual sustituye a dicha figura por el Instituto de Proteccion al Ahorro
Bancario que entrara en vigor en marzo de 1999.
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anualmente en el mes de diciembre, en el Diario Oficial de la Federacion, el importe
miximo de las obligaciones, que ser objeto de proteccion expresa del fondo durante el afio
inmediato siguiente,

Es importante sefialar que actualmente el fondo no cubre los siguientes pasivos de las
instituciones de banca mltiple:

a) Los provenientes de obligaciones subordinadas.

b} Los que sean resultado de operaciones ilicitas, irregulares o de mala fe, en conjuncién
con la clientela u otras instituciones.

¢) Los derivados de créditos que se otorguen entre las instituciones bancarias participantes
en sistemas de transferencias de fondos administrados por el Banco de México, para
respaldar obligacioncs a favor del propio Banco de México.

El patrimonio del FOBAPROA se integra por las primas de adhesion de los nuevos
bancos, por las aportaciones ordinarias y extraordinarias realizadas por las instituciones de
banca multiple participantes; por los productos, rendimientos y otros activos y derechos
derivados de las operaciones que realice y por el financiamiento que obtenga de
organismos nacionales e internacionales

El Banco de México como fiduciaria del FOBAPROA tiene la obligacién legal de
guardar el secreto fiduciario, por tal motivo no se difunde el monto de sus recursos ni sus
estados financieros.

Por lo que, las instituciones de banca multiple estan obligadas a recibir los apoyos que
a propuesta del Comité Técnico del FOBAPROA, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico estime necesarios y a cumplir con los programas y medidas correctivos que el

mismo fondo Jes apruebe. Las instituciones apoyadas deben garantizar el pago con acciones
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representativas de su capital, con valores gubernamentales o cualquier otro bien que a juicio
del fiduciario satisfaga la garantia requerida.

En caso de que la garantia se constituya sobre acciones de la institucion apoyada, estas
deben ser primeramente de la serie A 6 F. Dichas acciones se consideran por el equivalente
al 75% de su valor en libros segiin el iiltimo estado financiero aprobado por el consejo de
administracién del intermediario y revisado por la Comision Nacionat Bancaria y de
Valores. Esta garantia es preferente y de interés publico, y el FOBAPROA puede ejercer
los derechos patrimoniales y corporativos inherentes a tales acciones.

El fondo, en cumplimiento de su objeto, puede adquirir acciones representativas del
capital de los bancos en exceso del limite fijado en el articulo 17 de Ia Ley de Instituciones
de Crédito, pero debera proceder a su venta tan pronto como las circunstancias sean
propicias para ello.

Los participantes estan obligados a presentar la informacion que el FOBAPROA les
solicite, asi como a poner en conocimiento de este cualquier problema que enfrenten y que
a su juicio pueda dar lugar a apoyos del fondo; asi mismo dichos participantes estan
obligados & recibir los apoyos que a propuesta del Comité Técnico, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico estime necesario y a cumplir con los programas y medidas
correctivas que el fondo les apruebe.

Ademds, los bancos realizan una aportacion inicial en el momento en que comienzan
operaciones. Posteriormente, durante su operacion normal realizan aportaciones ordinarias
que se calculan y ccbran automaticamente por el Banco de México aplicando un porcentaje

determinado al monto de los pasivos captados del pablico, que se refleja en la informacion -
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oficial que la banca entrega mensualmente al instituto central.

El Banco de México, mediante circular telefax nimero 2891/91, dio a conocer las
aportaciones ordinaria al fondo que determiné la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico.
Las aportaciones ordinarias mensuales son equivalentes a la doceava parte del 3 al millar
anual, sobre los pasivos captados del pablico, tanto en moneda nacional como extranjera y
son determinadas periodicamente por la Secretariz de Hacienda y Crédito Piblico a su
gerencia del Banco de México.

Existe un limite maximo al monto de las operaciones que es de 5 al millar en las
ordinarias y del 7 al miflar en las extraordinarias, del importe al que asciende las
obligaciones objeto de proteccion expresa del fondo.

EIFOBAPROA, en cuanto a la bursatilizacién en sentido amplio, realiza acciones
preventivas para preservar la estabilidad financiera de los participantes en el Mercado de
Valores, asi como procurar el cumplimiento de las obligaciones con traidas por las casas de
bolsa y especialistas bursatiles con su clientela, provenientes de operaciones y servicios
propios de su actividad profesional , esto através del Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores.

El Fondo de Apoyo al Mercado de Valores tiene su fundamento legal en el articulo 89
dela Ley del Mercado de Valores, donde se establece su objeto, obligatoriedad y garantias
entre otras caracteristicas fundamentales Su antecedente fue la formacion del fideicomiso
“Fondo de Contingencia a favor de los Inversionistas del Mercado de Valores”, que el 4 de
agosto de 1980 constituyeron la Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsa.

La Comision Nacional de Valores mediante circular nimero 10151/91, sefialo las

bases para la organizacién, integracion patrimonial y funcienamiento del fideicomiso, asi_
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como los términos y condiciones en que podra otorgar su apoyo. El § de marzo de 1993, la
Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsa del pais, constituyeron en el Banco de
México, un fideicomiso irrevocable denominado “Fonde de Apoyo al Mercado de
Valores”. Por ditimo el 23 de julio de 1993 se modifica el articulo 89 de Ja mencionada ley
bursatil, disponiéndose que corresponde al Gobierno Federa! la constitucion de dicho
fondo.

Este fondo es un fideicomiso constituido en el Banco de México por el Gobierno
Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Cuenta conun
Director General que es el delegado fiduciario del fondo y con una estructura
administrativa, y su 6rgano supremo de decision es un Comité Téenico formado por nueve
miembros; cuatro funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, tres del
Banco de México y dos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Participar y contribuir es obligatorio para todas las casas de bolsa registradas y
autorizadas para operar en México.

Este fondo, con sus recursos, procura el cumplimiento de todas las obligaciones a
cargo de las casas de bolsa y especialistas bursatiles que participen en el fondo, con traidas
a favor de su clientela, siempre v cuando deriven de operaciones y servicios de su actividad
profesional,

Es importante sefialar que el fondo no cubre:
1-Los quebrantos patrimoniales que sufran los inversionistas como consecuencia de
operaciones de intermediacion en el mercado de valores, por bajas del mercado o por

incumplimiento en ¢l pago de las obligaciones con traidas por los emisores,
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2.- Los quebrantos patrimoniales que sufran los inversionistas como consecuencia de

operaciones celebradas con otras casas de bolsa o especialistas insolventes que hayan
incumplido con los inversionistas.

3.~ Los quebrantos por operaciones que hayan celebrado con entidades del mismo grupo
financiero.

4.- Los quebrantos que sufran instituciones sujetas a proteccion sinilar al del fondo.

5.- Operacicnes resultantes de actos ilicitos, irregulares y de mala fe, en conjuncién con la
clientela u otras instituciones.

El monto de la proteccién a favor de los inversionistas podra cubrir ¢l total de las
inversiones asi como a juicio del Comité Técnico, el pago de los dafios y perjuicios
correspondientes, al importe a pagar se le deducird un 10%.

Los recursos del fondo provienen de aportaciones realizadas por las casas de bolsa,
especialistas bursétiles y de financiamientos que obtengan. El fondo también podra recibir
aportaciones voluntarias de personas distintas a las anteriores.

Para que las casas de bolsa y especialistas bursatiles puedan recibir apoyos
preventivos, deberdn garantizar el pago del apoyo con acciones representativas de su
capital, con valores gubernamentales o cualquier otro bien que a juicio del fiduciario
satisfaga la garantia requerida

En caso de que la garantia se constituya sobre acciones de la institucion apoyada, esta
sersn primeramente serie A &F. Se considera por el equivalente al 75% de su valor en
libros segan el tltimo estado de cuenta financiera aprobade por el consejo de
administracion del intermediario y revisado por la Comision Nacional Bancaria y de

Valores. Esta garantia es preferente y de interés pablico, y el fondo podra ejercer los_
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derechos patrimoniales y corporativos inherentes a tales acciones,

El Fondo de Apoyo al Mercado de Valores, en cumplimiento a su objeto, podra
adquirir acciones representativas del capital de las casas de bolsa y especialistas bursatiles
en exceso del limite fijado en el articulo 19 de la Ley del Mercado de Valores, pero debera
proceder a su venta tan pronto como las circunstancias sean propicias para ello.

De la misma forma que el FOBAPROA aqui los participantes estan obligados a
presentar la informacion que el fondo les solicite, asi como a poner en conocimiento de éste
cualquier problema que enfrenten, y que a su juicio pueda dar lugar a apoyos del fondo.

Por otro lado, existen tres tipos de aportaciones: iniciales, ordinarias y extraordinarias,
mismas gue son determinadas periddicamente por la Secretaria de Hactenda y Crédito
Pablico.

Las casas de bolsa realizan una aportacién inicial en el momento en que comienzan
operaciones. Posteriormente durante su operacién normal realizan aportaciones ordinarias
que se calculan aplicando un porcentaje determinado al monto total de las operaciones que
realicen en los mercados accionarios de renta fija y de dinero.

Las aportaciones ordinarias actuales son:

A) 1.5625% del arancel que perciben las casas de bolsa por la compra o venta de acciones
al contado o a plazo.

B) 0.0025% (un cuarto de una ceniésima), anualizado, del arancel que percibe la bolsa
mexicana de valores, por las operaciones que se realicen en la misma, con cetes, papel
comercial y aceptaciones hancarias

C) 0.25% al millar anual drvidido entre 360, multiplicando la cantidad resultante por el

ntunero de dias de la emisidn correspondiente y por el importe de los titulos que sean objeto
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de oferta pliblica, por las operaciones de este tipo en que intervengan las casas de bolsa con
papel comercial, aceptaciones bancarias y otros documentos cuyo plazo de pago sea de
hasta un afo.

D) 1 al millar sobre el monto del precio de colocacién de valores que sean objeto de oferta
piblica, por las operaciones de este tipo en que intervengan las casas de bolsa con acciones,
u obligaciones, certificados de participacion, bonos y otros documentos cuyo plazo de pago
sea superior a un afio

Las aportaciones ordinarias y extraordinarias correspondientes a un semestre natural,
no pueden exceder de uno al millar para cada tipo de dichas operaciones. Es importante
sefialar que hasta el momento no se han solicitado aportaciones extraordinarias a los
mencionados organismos financieros.

Por ultimo, el Banco de México como fiduciarios del fondo de apoyo al mercado de
valores tiene la obligacion legal de guardar el secreto fiduciario, por tal motivo no se
difunde el monto de sus recursos ni 1a publicacion de sus estados financieros, estos ultimos
son auditados anualmente.

Tras el analisis de los aspectos generales del FOBAPROA y del Fondo de Apoyo al
Mercado de Valores, una variante del primero; se concluye que dichos fondos son de gran
importancia para el proceso vy desarrollo bursétil, ya que ayudan a las instituciones de
crédito ano sufiir una crisis financiera por descapitalizacion a causa de la cartera vencida y
por otra parte el fondo de apoyo al mercado de valores es utilizado para cubrir el total de las
inversiones adquiridas por las casas de bolsa y especialistas bursatiles frente alguna

eventualidad con su clientela
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3.3 TRANSMISION DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS.

La transmisién de los créditos hipotecarios es un punto muy importante de Ja
bursatilizacidon. Esto se debe a que la bursatilizacidn busca aislar el riesgo de la emision de

los valores respaldados por créditos hipotecarios del riesgo de la institucién acreditante.

La transmision de wun crédito hipotecario se regula, en un principio, por las

disposiciones relativas a la cesion de créditos o derechos en el Codigo de Comercio y en el
60

Cadige Civil para el Distrito Federal

De conformidad con dichas disposiciones, el acreedor puede ceder su derecho a un
tercero sin el consentimiento del deudor, a menos de que la cesidn esté prohibida por la ley,

no lo permita la naturaleza del crédito, o se haya convenido en no hacerla.

La cesidon comprende la de todos sus accesorios, incluyendo Ia hipoteca, asi como los

intereses vencidos los cuales se presume que fueron cedidos con el crédito principal.

Una vez realizada la cesion, el cedente responderd dnicamente por la legitimidad o
existencia del crédito y sus accesorios al tiempo de llevarse a cabo la primera, salvo que en

el crédito cedido se haya transmitido con el caracter de dudoso,

60. Articulos 3589 a 394 del Cédigo de Comercio y articulos 2029 a 2050 del Codigo Crvil
para el Distriro Federal,
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De ahi que, el cedente no éste obligado a garantizar la solvencia del deudor. Unicamente lo
estard si asi se comprometid expresamente, o si, dicha solvencia era pablica y anterior ala
cesion.

El deudor por su parte, podra cumplir su obligacion frente al deudor eriginal, a menos
de que haya sido notificado de la cesidn, en cuyo caso estaria obligado a liberarse ante el
cesionario unicamente, Ademas, el dendor puede oponer al cesionario las excepciones que
podia oponer al acreedor originario al momento de llevarse a cabo la cesidn,

Por otro lado, et Cddigo Civil en su articulo 2926 dispone que el crédito hipotecario
puede ceder en todo o en parte, siempre que la cesion cumpla con lo siguiente:

I) Selieve acabo las formalidades necesarias para la constitucion de una hipoteca;
1) Seinscriba en el Registro Pablico de la Propiedad, y
III) Sedé conocimiento al deudor.

En el caso de la bursatilizacion de créditos hipotecarios estos requisitos para la cesidn
parecen ser un impedimento, va que los valores emitidos en base a dichos créditos buscan
ser de facil transmision, es decir, de alta liquidez para los tenedores de los mismos.

Como ya se establecid en el primer capitulo de este trabajo, una de las formalidades
necesarias en la constitucidn de la hipoteca, en la mayoria de los casos, es su elevacion a
escritura pablica.

Los notarios publicos realizan una imf)ortante funcién en la transmisidn v constitucion
de derechos reales sobre inmuebles al asegurarse que los derechos de las partes contratantes

son claros y legitimos, dindoles proteccidn contra reclamaciones de terceros
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A esté respecto sefiala Luis Carral y de Teresa sobre las funciones del notario pablico’

“perfeccion, conservacion, reproduccion y fehaciencia del documento.- Pero si es
verdad que con la escrupulosa seleccion de la persona que hubiera de intervenir en la
redaccion de los contratos, se logrd o por lo menos se buscd la perfeccion del documento, al
poco tiempo se notd que ello era insuficiente pues otro peligro consistia en [a posibilidad de
alteracion del documento, con la intencion de variar los derechos de una u otra parte,
existiendo el peligro todavia mayor de la destruccidn total del misme documento. La
exigencia, pues, de que el acto constara por escrito, fue la primordial, que ya le da al acto
una caracteristica de perdurabilidad que es el primer paso hacia la seguridad; pero resultaba
que st el documento quedaba tUnicamente en manos de una de las partes, ésta podria
alterarlo en su beneficio, o destruirlo. Entonces se penso en expedir copias iguales, para que
quedardn en poder de cada parte. Mas tarde, con el sistema A, B, C, se expidid una copia
mas para que quedara en poder del que habia intervenido como escribano; v como eso

todavia era insuficiente para llevar las necesidades de las transacciones, se pensé en la
61

posible reproduccion de las copias”.
62 63

Por su parte, la Ley Federal de Correduria Pablica v su Reglamento, sefialan que
corredor o corredor piiblico, es el particular habilitado por la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial para desempefiar las funciones que previenen la ley y este reglamento,

sobre dicha materia

61. Luis Carral v de Teresa, “Derecho Notaral y Derecho Registral”, Fdit, Porria S.A.,
10% ed., México, 1988 pp. 12y 13,

62. Publicada en el Diarvio Oficial de la Federacion el 29 de diciembre de 1992.

63. Publicada en el Drario Oficial de la Federacion el 4 de junio de 1993.
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Por otro lado, el articulo 6°,, fraccion V de la mencionada ley sefiala que es funcidn
del corredor publico:

“Y. Actuar como fedatario piblico para hacer constar los contratos, convenios, actos y
hechos de naturaleza mercantil, excepto tratindose de inmuebles; asi como la emisién de
obligaciones vy otros titulos valor, en hipotecas sobre buques, navios y aeronaves que se
celebren ante él, y en el otorgamiento de créditos refaccionarios o de habilitacién o avio, de
acuerdo con la ley de la materia”,

Asi mismo, ¢l articulo 53 del Reglamento de la Ley Federal de Correduria Pliblica
establece que, el corredor, en ¢ercicio de sus funciones como fedatario piblico, podra
intervenir.

1. En los acto, convenios o contratos, y hechos de naturaleza mercantil, excepto tratandose
de inmuebles a menos que las leyes lo autoricen;

II Enla emisié_n de obligaciones y otros titulos valor, con o sin garantia,

TI1. En la constitucién de hipotecas sobre buques, navios y aeronaves de conformidad con
las leyes de la materia, asi como en la constitucién de garantias reales, de conformidad con
las leyes aplicables;

IV. En el otorgamiento de créditos refaccionarios o de habilitacién o avie, de conformidad
con la Ley de Instituciones de Crédito, asicomo en aquellos otros créditos en los gue la
intervencion del corredor esté prevista por dicha ley u otros ordenamientos legales
aplicables;

V. En la constitucién, meodificacion, transformacién, fusion, escision, disolucion,
liquidacién y extincién de socledades mercantiles, asi como la designacion de sus

representantes legales;
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VI En los demds actos y hechos que determinen las leves o reglamentos.

De 12 lectura de los articulos mencionados, se desprende la funcién que tiene el
corredor come fedatario publico v no siendo esta funcidén exclusiva del notario. Destacando
que es aplicable estas disposiciones al tema en comento siempre que se encuentre en los
supuestos de que los actos, convenios, contratos y hechos sean de naturaleza mercantil, asi
mismo exceptia al corredor pablico a constituir garantia real sobre bienes inmuebles en su
articulo 6°,, dela Ley Federal de Correduria Piiblica. Pero, su Reglamento, establece reglas
generales para que el corredor gjerza como fedatario piblico en la cesidn de créditos
hipotecarios, va que son actos mercantiles y ademas que afectan a créditos con garantia
hipotecaria, el articulo 53 del Reglamento de la ley multicitada, en sus fracciones Iy IIL,
sefialan al respecto que tratindose de bienes inmuebles y en la constitucion de garantias

reales; se observara y aplicara las leyes y reglamentos sobre la materia.

Por lo que, se busca con esto que el costo y el tiempo en el proceso notarial no sea un
grave problema para la bursatilizacién Ademds, los honorarios, quienes son auterizados de
forma local, varian significativamente de Estado a Estado, lo cual evidencia vna falta de

uniformidad necesaria en el proceso de bursatilizacion.

Asi mismo, como se menciond en el capitulo primero, la constitucion de una hipoteca
deber ser inscrita en el Registro Publico de la Propiedad en la entidad correspondiente. Este

misme requisito es exigido para la iransmision de dicha hipoteca.
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La finalidad del derecho registral es robustecer la seguridad juridica en el trifico de
inmuebles. Esa finalidad la logra el derecho registral mediante la atribucidn de efectos a los

asientos del registro, referente a la constitucion, transmisién, medificacion, extincion, etc.,
54

de los derechos reales sobre inmuebles.

Dice Cossio y Corral que se conoce por “fe pliblica registral, aquel principio en virtud
del enal se sustituye en el trafico juridico inmobiliario de buena fe, la facultad material de
disposicion por el contenido de registro, aunque éste no corresponda a la verdadera realidad
juridica".ﬁ5

El principal problema respecto al sistema del registro piblico en el contexto de la
bursatilizacion de créditos hipotecarios es nuevamente el tiempo, gastos y ¢l exceso de los
requisitos para su constitucion. El tiempo aproximado para inscribir una hipoteca en el
Registro Piblico del Distrito Federal, es de cuatro meses. Esto no significa que el
comprador o acreedor hipotecario se vea expuesto al riesgo de acreedores o nuevos
compradores ya que el notario dard aviso de la tramitacién pendiente de inscripeion. Dichos
avisos otorgara al cestonario sobre cualquier aviso posterior Sin embargo, cuatros meses es
un periodo large de espera cuando se trata de bursatilizacién, ya que ésta con lleva agilidad,
versatilidad y riesgo. Deesta forma el articulo 55 del Reglamento de la Ley Federal de
Correduria Piiblica, establece que el corredor esta autorizado para tramitar Ia inscripcion de
actas ante la autoridad registral correspondiente, y tratandose de inmuebles, esta obligado a
solicitar los certificados de existencia de gravamenes y a dar los avisos preventivos, de

conformidad con la legislacidn aplicable

64. Ihd, p. 219.

63. Alfonso de Cossio y Corral, “Instituciones de Derecho Hipotecario™, Edit. Crvitas S.A.,
Madrid FEspafia, 1986, p. 216.
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Ademas, en este caso, el problema serd mayor ya que literalimente miles de créditos

hipotecarios son transmitidas,

Nuevamente, la falta de uniformidad seria un problema ya que los registros piblicos
no son iguales en cada entidad federativa El grado de eficacia y costo varia
significativamente. Estos factores traen como resultado enormes dificultades en la
transmision de créditos hipotecarios bursatilizados y atin antes de su constitucion,

Seria dificil prever el tiempo vy el costo que requiere Ia inscripcién en el Registro
Publico de la Propiedad de una cartera de créditos hipotecarios cuyas garantias se

encuentran ubicadas en diferentes entidades federativas.

En respuesta a todas estas dificultades, las disposiciones en cuanto a transmisién de
créditos hipotecarios, en algunos Estados de la Republica han sido reformados. Asi, las
legislaciones de Durango (articulo 2804 del Codigo Civil), Sonora {articulo 3305 del
Cadigo Civil), v Estado de Meéxico (articulo 2778 del Cédigo Civil), modificaron sus
Codigos en materia Civil estableciendo que las entidades financieras podran ceder créditos
con garantia hipotecaria sin necesidad de notificacion al deudor, ni de registro, cuando los
mismos sean cedidos a una entidad financiera actuando a nombre propio como fiduciaria,
cuando el proposito de [a cesion sea la emision o colocacion de valores, y siempre que el
cedente mantenga la administracion de los créditos, en la inteligencia de que si la entidad

cedente deja de llevar la administracion de los créditos, deberé realizar la notificacidn al
66

deudor més no ta inscripeidn en el Registro Pablico.

60. Robles Miaja, op. Cit, p. 201



Asi el Codigo Civil para el Distrito Federal en su articulo 2926 fue también reformado
el 24 de mayo de 1996. Dicha reforma sefiala:

“Las instituciones del sistema bancario mexicano, actuando en nombre propio o como
fiduciarias, las de mas entidades financieras, y los institutos de seguridad social, podran
ceder sus créditos con garantia hipotecaria, sin necesidad de notificacién del deudor, de
escritura pblica, ni de inscripcion en el Registro Publico, siempre que el cedente lleve la
administracion de los créditos. En caso de que el cedente deje de llevar la administracion de

los créditos, el cesionario debera unicamente notificar por escrito la cesion al deudor.

En los supuestos previstos en los dos parrafos anteriores, la tnscripeidn de la hipoteca
a favor del acreedor original se considera hecha a favor de €l o los cesionarios referidos en

tales parrafos, quienes tendran todos los derechos y acciones de ésta™.

De ahi que con esta reforma se salven los obstaculos apuntados anteriormente sobre
los requisitos para la transmisién de créditos hipotecarios siempre y cuando la institucidn
otorgante conserve los derechos de administracién y cobranza Cuando no sea asi, lo Onico

gue debera realizarse es la notificacion por escrito al deudor.

Es importante sefialar que la proteccidn que otorga la inscripcidn en el Registro
Puiblico de la Propiedad de los derechos reales sobre inmuebies, no es pasado por alto por ¢l
legislador ya que se establece que dicha inscripcién a favor del acreedor original se
considera hecha a favor del cesionario, quien goza de los derechos y acciones que de la

misma se deriva.
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Ademas de las disposiciones sobre cesion de créditos contenidas en el Cédige Civil de
Comercio, la transmision de créditos hipotecarios para su bursatilizacidn se encuentra
prevista por las Jeyes que regulan a las instituciones otorgantes de los créditos hipotecarios.

Latransmisién de la cartera de las organizaciones auxiliares de crédito se encuentra
regulada en los articulos 31 y 67 de LGOAAC.

Al respecto el articulo 51 establece que dichas organizaciones “solo podréan descontar
st cartera con o sin su responsabilidad, en instituciones de crédito, de seguros y fianzas,
fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento econémice vy
organizaciones auxiliares del crédito del mismo tipo. La Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico podran autorizar excepciones a esta disposicion, oyendo a la Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores y al Banco de México ..

Asi mismo, el articulo 67 establece que “se requerira autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico para fa cesidn de fas obligaciones v dereches correspondientes
a la operacién de las organizaciones auxiliares del crédito, asi como de los activos o pasivos
de una organizacién auxiliar a otro del mismo tipo y para la fusion de dos o més
organizaciones del mismo tipo”.

De la lectura de ambos articulos se desprende una aparente contradiccion, ya que el
primero sefiala que el descuento de cartera no requiere de previa autorizacién cuando se
realice con las entidades que dicho articulo menciona, pudiendo existir excepeiones con la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico en todos los casos de cesidn de

obligaciones y derechos correspondientes a sus operaciones.
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La diferencia puede estar en que la LGOAAC, marca como regla general que para la
cesion se requiere de la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico; sin
embargo, como excepeidén a dicha regla, la misma ley dispone que no se requerird
autorizacién cuando dicha cesién impliqgue un descuento de cartera con las entidades
mencionadas en el propio articulo 51.

Por lo tanto, el articulo 93 de la Ley de Instituciones de Crédito; establece que las
instituciones de crédito sdlo podrin ceder o descontar su cartera con el Banco de México u
otras instituciones de crédito o con fideicomisos constituidos par el Gobierno Federal para
el fomento econdémico. El Banco de México podra autortzar excepciones a lo dispuesto con
anterioridad

Al efecto, el Banco Central, con objeto de proteger a las instituciones de crédito para
evitar que puedan asumir riesgos significativos, regula la cesion de cartera de !as'
instituciones de banca multiple en el numeral M.27 de la circular 2019/95, estableciendo las
excepciones a Jo dispuesto con anterioridad.

En dicho numeral se sefiala que las instituciones podran ceder con o sin
responsabilidad, su cartera de créditos en moneda nacional o extranjera con arrendadoras
financieras, empresas de factoraje financiero o instituciones de seguros y de fianzas del
pais También podrd ceder su cartera en moneda exiranjera siempre que sea sin su
responsabilidad, con entidades financieras del exterior. Asi mismo, siempre que la cesion
de cartera sea efectnada sin responsabilidad, a institucion cedente no podra otorgar directa
o indirectamente, financiamiento alguno para la adquisicion o descuento de dicha cartera y

tendra prehibido adguirir o readquirir, seglin se trate la cartera cedida o descontada.
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Las instituciones cedentes, tratindose de cesiones sin responsabilidad, deberin
abstenerse de pactar mecanismos que de manera directa o indirecta aseguren el pago total o
parcial de Ja cartera cedida; asi como pactar obligaciones distintas a las que son propias de
estas operaciones. Esta disposicion es de suma importancia ya que se prohibe que las
instituciones de crédito otorguen cualquier esquema de mejoramiento de riesgo,

Esto se debe a que cuando las imstituciones de crédito cede su cartera con
responsabilidad deberan seguir cumpliendo con los requerimientos de capital que le son
aplicables Por el contrario, si dicha transmision es sin responsabilidad de recompra, no sera
necesario respaldar los créditos con capital

Por Oltimo, cabe hacer mencion que las sociedades financieras de objeto limitado no
estan sujetas a las limitaciones anteriores, contando con una mayor flexibilidad para ceder

su cartera de créditos, pero con el correspondiente incremento en los riesgos

3.4 PROBLEMAS A SUPERAR PARA LA EMISION DE LOS VALORES,
3 4.1 Avalito de los Inmuebles.

El tema sobre el proceso de avalio de la propiedad es de gran importancia para la
bursatilizacién de créditos hipotecarios. Este se debe a que ningin otro crédito depende
tanto del valor de la garantia, como el crédito hipotecario

En la etapa del otorgamiento deb crédito hipotecario, uno de los factores mas
67
importantes es el loan to value ratio comunmente denominade LTV, esconsiderado

especialmente importante porque los deudores que hacen grandes pagos iniciales (tienen

una mayor participacién en la propiedad del bien inmueble), son estadisticamente menos -
67. LTV.- Es una forma de predecir ¢l riesgo de incumplimiento del deudor en un crédito
hipotecario. Es la rozon asentada en el avalto. Shenker, Joseph C. Assei Securitization, p.
191,
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tendientes a incumplir. El LTV generalmente es calculado al tomar el monto del crédito y
dividirlo por el menor entre el precio de cémpra y el valor del avalio, tomando en cuenta
que esta aplicacidn pertenece a la normatividad vigente y aplicable en los Estados Unidos
de Norteamérica.

El avalud es por lo tanto, una parte muy importante del praceso de analisis del crédito.
Si el crédito es cedido o bursatilizado después de su otorgamiento, los inversionistas
tomaran muy en cuenta el LTV original. Ademas puede haber nuevos avallios para
determinar el LTV actualizado si se considera que el valor de los inmuebles ha descendido
dramaticamente.

En los Estados Unidos y en muchos otros paises es posible obtener avalios muy
precisos porque existe gran cantidad de informacion sobre el valor de mercado de los
inmuebles, la cual se encuentra a disposicion del pablico en general. Sin embargo, en
México el proceso de avaliio no siempre es confiable debido a que no existe ese banco de
datos de informacion precisa. Es asi como, los peritos deben confiar en conocimientos
anecdoticos del mercado local de inmuebles. Por esta razon, el proceso de avalio es
altamente local, existiendo una gran dificultad para los peritos valuadores en obtener
informacion de distintas dreas.

También es importante hacer mencion por la falta de uniformidad y consistencia en las
disposiciones aplicables de avaltios de inmuebles en México y ia faita de una autoridad que
regule y supervise esta materia.

Actualmente, existe un gran ndmero de asociaciones de peritos valuadores que se
autoregulan vy auntoridades con jurisdicciones coincidente que no se rTigen por una

normatividad homogénea. La bases para calificar a un valuador y monitorear su actividad, -
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son en algunos casos inconsistentes. Ademés, no existen criterios definitivos para el
proceso de avalilo. A pesar de que existen sanciones para imponer a los peritos que no
cumplan con las disposiciones aplicables, estas raramente se cumplen. Como resultado, los
peritos valuadores son libres para operar sin que exista efectivamente ninguna regulacién o

supervision uniforme.
68

Asi por ejemplo el Codigo Financiero del Distrito Federal en su articulo 35 dispone
que para efectos fiscales, los avaltios vincuiados con las contribuciones establecidas en el
mismo deberan ser aplicadas por:

I} La autoridad fiscal,

IT) Las instituciones de crédito;

II) Las sociedades civiles o mercantiles cuyo objeto especifico sea la realizacion de
avallos,

IV} La Comisién de Avalios de Bienes Nacionales

Tanto los bancos como las sociedades civiles o mercantiles mencionadas, deberan
realizar fos avaliios a través de personas fisicas registradas ante la autoridad {iscal debiendo
cumplir con diferentes requisitos, entre ellos ¢l estar registrado ante la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, o la Comisién de Avahios de Bienes Nacionales.

Otro requisite que seflala dichos codigo es que los peritos tengan titulo profesional
registrado de alglin ramo relacionado con la materia valuzatoria o que ge traten de corredores
publicos v que figuren en la lista anual de peritos autorizados por el colegio profesional

respectivo

68. Codigo Frnanciero del Distrito Federal de 1997,
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Adicionalmente, el Reglamento Interior de la Administracion Piblica del Distrito
59

Federal dispone que la Subtesoreria de Catastro y Padron Territorial autorizara, registrara y
llevard un padron actualizado de los peritos valuadores que auxilien en la practica
valuatoria en términos de o establecido en el Codigo Financiero del Distrito Federal. Esto
significa que dichos peritos deben de contar por lo menos con su regisiro ante cuatro
instituciones o autoridades distintas, a saber. la autoridad fiscal, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores o la Comision de Avaliios de Bienes Nacionales, el colegio
profesional v la Subtesoreria de Catastro y Padron Territorial.

Ademas, los peritos valuadores mencionados deberén al realizar sus avaltos ajustarse
a los procedimientos téenicos y a los manuales de valuaciéon expedidos por la autoridad
fiscal.

De conformidad con el Reglamento Interior de la Administracion del Distrito Federal,
estos procedimientos, lineamientos técnicos, y manuales de valuacion son formulados por
ta Subtesoreria de Catastro y Padron Territorial y después sometidos a consideracion de la
autoridad fiscal.

En el articule 51 de este reglamento se sefiala también que la Subtesoreria mencionada
corresponde el requerir y sancionar a las personas autorizadas para la practica valuatoria
cuando no se ajuste a los lineamientos y procedimientos téenicos mencionados, en términos
del Cédigo Financiero del Distrito Federal. Este dispone que en dichos casos, la
autorizacion o registro de dichos peritos serd suspendida hasta por tres afios. En caso de

reincidencia o la comisién de un delito fiscal, dicha suspensidn serd definitiva.

69. Publicado en el Diario Oficial de ln Federacion, el 15 de septiembre de 1995.
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Lo anterior, sin perjuicio de las sanciones gue pueda imponer también la Comision
Nacional Bancaria y de Valores si se trata de peritos valuadores bancarios.
Por otro lado, el articulo 46 fraccion XII de la Ley de Instituciones de Crédito,
autoriza a dichas instituciones a practicar avaldos los cuales tendran la misma fuerza

probatoria que las leyes asignen a los avalos hechos por corredor piblico o perito.
70

El Reglamento Interior de la Comision Nacional Bancaria y de Valores sefiala en su
articulo 18 que la Direccion Técnica se encargara de otorgar en su caso cancelar el registro
de aprobacion de los peritos valuadores y de supervisar los valores consignados en los
avalios que practiquen.

Dicha comisién emitit la circular ndimero 1201/94 refativa a los avalios bancarios, La
regla décima quinta de este ordenamiento sefiala que para la practica de los avalios
bancarios, las instituciones de crédito sélo podran utilizar los servicios de peritos
vaiuadores independientes e inscritos anfe la comision. Dicho registro sera inicialmente
provisional con una duracién de 12 a 18 meses posteriormente podra solicitarse el registro
definitivo, el cual tiene una vigencia de tres afios, después de los cuales es necesario
solicitar una renovacion.

Ademds, como complemento a la circular anterior, existe Ja telex circular nimero
33/88 emitida por el Banco de México que contiene reglas a las que habran de sujetarse los
bancos en la formulacidn de avalGos y que continua vigentes en los términos del articulo

cuarto transitorio de la Ley de Instituciones de Crédito.
Tt

Fipalmente, la Ley Organica del Tribunal Superior de Justicia del Distrito Federal

contiecne en su articulo 102 los reguisitos para ser peritos en asuntos judiciales que se

70. Reglamento Interior de la Comusion Nacional Bancaria y de Valores de 1993.
71, Publicado en el Diario Oficial de I Federacion el 7 de febrero de 1996.
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presenten ante las autoridades comunes del Distiito Federal. Dichos requisitos son: ser
cindadano mexicano, gozar de buepa reputacion, temer domicilio en el Distrito Federal,
conocer la ciencia, arte y oficio sobre la que verse el peritaje v acreditar su pericia mediante

examen sustentado ante un jurado que designe la Judicatura.

Aeste respecto, existen disposiciones similares en las leyes orgénicas de los

Tribunales Superiores de Justicia de las diferentes entidades federativas de la repiblica.

En conclusion el proceso de avaluo podiia ser mejorado con una adecuada regulacion
legal y una mayor ejecucion de la misma, en igual circunstancia se deberd establecer una
tabulacion homogénea para el cobro de honorarios por servicios prestados de peritos

especializados en la materia bursatil, que a la fecha no existe

3.4.2 Disponibilidad de Informacién Crediticia.

En transaccion comercial que tenga relacion con el crédito, es indispensable que exista
un expediente que se abra a cada cliente en donde se incluya los informes que se.hayan
solicitado del mismo acerca de su honorabilidad, moralidad, capacidad técnica, capacidad

de pago, solvencia, ete.

El contar con esta informacion crediticia es muy importante para efectos de medir el

riesgo en el otorgamiento del crédito.



- 114 -
Acosta Romero sefiala;

“El del crédito se ha considerado siempre con cierto cardcter de riesgo, y todo los
instrumentos que tiendan, sino a eliminar totalmente ese riesgo, si 2 evitarlo en parte, son
utilizados ‘por los comerciantes y los banqueros, con gran profusion desde hace mucho
tiempo; hay quien distinguen dos aspectos de la informacion mercantil, uno seria la
informacién propiamente dicha acerca de la moralidad, capacidad, solvencia,
honorabilidad, etcétera, de la persona, cardeter subjetivo, y el otro que resulta de los datos
financieros sobre la empresa o sobre la sociedad que necesariamente deben de estar basados

en documentos, para una apreciacion objetiva financiera, como son los inventarios y
72

balances, cuentas de perdidas y ganancias, etcétera”.
73

La disponibilidad de esta informacion crediticia precisa es importante en el proceso de
otorgamientos de créditos y en consecuencia de la bursatilizacion.

Antes de 1994, la informacidn crediticia se encontraba centralizada y disponible ya sea
através de Central de Informesy Cobranzas, S.A. de C'V (para negocios) o a través de
Datum, S A de C.V. ( para particulares). Ambas compaiias eran propiedad de instituciones
de crédito y eran administradas por et Banco de México.

Estas sociedades fucron creadas para recolectar y verificar la informacién crediticia de
los clientes de los bancos participantes. Sin embargo, este sistema tenia algunas
deficiencias ya que Unicamente proveian de informacion a las instituciones de erédito que
contribuian a la base de datosy sdlo recababan informacidn de los clientes de créditos
bancarios

72. Miguel Acosta Romero, “Nueve Derecho Bancario”, Edit. Porria S.A., 5% ed, Meéxico,
1995, pp. 1013y 1014,

73. Reglas Generales a que deberdn sujetarse las Sociedades de Informacion Crediticia a
que se refiere el articulo 33 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.
Publicado en el Diario Oficial de la Federacion de 1993,
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Por otro lado, con la expediciéon de las disposiciones relativas a las Sociedades de
Informacion Crediticia, se crearon las bases para el desarrolio de las Sociedades de
Informacion Crediticia o Burds de crédito de alcance nacional. Es decir, se tratan de reglas
generales a que deberan sujetarse las Sociedades de Informacidn Crediticia o Burds de
Crédito a que se refiere el articulo 33 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

Las presentes reglas tiemen por objeto regular a las sociedades de informacion
crediticia cuya finalidad sea la prestacion del servicio de informacion sobre operaciones
pasivas y otras de naturaleza analogas realizadas por entidades financieras (primera).

1 .as entidades, las personas fisicas, y morales, asi como las autoridades administrativas
y judiciales en el ambito de su respectiva competencia, podran ser usuarios del servicio que
proporcionan las sociedades.

Las Sociedades solo pondran sus servicios a aquellos usuarios que cuentan con
autorizacion expresa y por escrito de cada uno de los sujetos investigados, conteniendo si
firma autografa, en donde debera constar de manera fehaciente que conocen la naturaleza y
alcance de la informacién que solicitara.

Las sociedades y las entidades deberan mantener en sus archivos la autorizacion del
sujeto investigado, en la forma y términos que sefiala la Comisidn.

En caso de que alguna sociedad proporcione informacion a usuarios que no cuenten
con la autorizacion, sc cntenderd como violacion a las disposiciones relativas al secreto
bancario. (tercera)

Para organizarse y operar como sociedad de informacion crediticia se requerird

autorizacion del Gobierno Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la Secretaria -
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de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién del Banco de México y de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, (octava)

Solo podré operar como sociedades de informacion crediticia ias sociedades andnimas
mexicanas. (décima)

Las sociedades financieras podran intercambiar o proporcionar informacién con otras
sociedades, sin necesidad de contar con la autorizacion de los sujetos investigados. (décima
séptima)

Estas sociedades podran invertir en titulos representativos del capital social de
empresas que les presten servicios complementarios o auxiliares en sn administracién o en
realizacién de su objeto, asi como de sociedades inmobiliarias que sean propietarias o
administradoras de bienes destinados a sus oficinas (décima novena)

Ademés, que dichas sociedades deberdn adoptar las medidas de seguridad y control
que resulten necesarias para evitar el mancjo indebido de la informacion. (vigésima)

En dichas reglas queda sefialado que las instituciones de crédito, la banca de desarrollo
y fondos de fomento econémico gubernainentales, las uniones de crédito, las sociedades de
ahorro y préstamo, las oficinas de representacion de entidades extranjeras; ast como
cualquier persona fisica o moral, y auwtoridad administrativa o judicial, podran tener acceso
a los servicios de informacion otorgados por estas sociedades, siempre y cuando tengan
autorizacién estricta con firma autdgrafa de la parte investigada.

Los Burds de Crédito, sus funcionarios y empleados estan sujetos a las disposiciones
relativas al secreto bancario, como lo estan las entidades financieras que tienen acceso a la
informacion de dicho servicio

Por otro lado, estas sociedades tienen la obligacién de compartir con otras de su _
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misma naturaleza, su base primaria de datos la cual se conforma de la informacién provista
directamente por Jos usuarios a la sociedad y que se trate de clientes en cartera vencida o de
archivos de informacion negativa
El desarrollo de estas sociedades de informacidn crediticia permitira que haya mayor
disponibilidad de informacién sobre la capacidad e historia erediticia de los deudores

hipotecarios lo cual a sw vez permitira que no haya riesgos innecesarios.

3 4.3 Falta de Uniformidad.

La uniformidad es considerada como positiva para el desarrollo de la bursatilizacién,
La uniformidad dentro del contexto de la bursatilizacion se refiere tipicamente a que bancos
u otras instituciones otorgantes de créditos adopten formatos, practicos y procedimientos
comunes en lo referente a:
a} Documentacion de los créditos;
b} Solicitudes de créditos;
¢) Origen de los créditos;
d} Administracion de los créditos.

De esta forma, la uniformidad significa que ciertos aspectos fimdamentales en el
proceso de otorgamiento de un crédito son igualados por las instituciones acreditantes. Por
ejempla, estas instituciones pueden adoptar un formato de contrato de crédito con garantia
hipotecaria upiforme que prevea proteccion legal adecuada para dicha institucidn
otorgantes de crédito. La uniformidad en la documentacion de los créditos aportan el

beneficio de que los inversionistas al considerar participar en una emisién de valores -
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respaldados por una cartera de créditos hipotecarios, ya no tendrian que analizar los riesgos

de los documentos legales que contienen cada uno de los créditos integrantes de la cartera.

Las instituciones otorgantes de créditos pueden acordar también el usar solicitudes de
crédito que requieran la misma informacién de los acreditados. Si las solicitudes hacen
diferentes preguntas o exigen el cumplimiento con diferentes requisitos, es més dificil para

los inversionistas evaluar los créditos otorgados por una institucion acreditante.

En ciertas circunstancias (tales como: programas de crédito financiados por el
gobierno), las instituciones acreditantes pueden adoptar los mismos critedos de
otorgamiento de créditos Dichos créditos podrian incluir la razén del valor en ef préstamo

(loan to value ratio), ingreso del acreditado, tamafio del crédito y tasa de interés entre otros.

Este tipo de uniformidad puede ser también muy importante para la bursatilizacién va

que genera carteras homogéneas de activos provenientes de muy diferentes origenes.

Otro aspecto, que es importante para [a bursatilizacidn es la prestacion de servicios o
administracion de los créditos hipotecarios. La uniformidad en Ia administracion facilita la
eventual transmision de los créditos o el cambio de administrador de los mismos. La
facultad de cambiar de administrador es importante ya gue las instituciones calificadoras de
valores querrdn asegurarse que la administracion de la cartera puede ser transferida a un
nuevo administrador si por cualquier razdn el otorgante del crédito no puede administrar los
créditos, De lo contrario, la operacidn no podria ser aislada del riesgo crediticio del

otorgante.
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La uniformicdad en la admipistracion incluye generalmente la uniformidad del tipo de
informacién que es monitoreada, incluyendo, el balance, historia de pago, domicilio, etc. La
uniformidad en la administracion puede referirse también a la uniformidad en los sistemas
de computo de las instituciones que adquieren los créditos. A mayor uniformidad en estos
aspectos, mayor facilidad para el nuevo administrador al encargarse de la cartera

transmitida.

El sistema financiero mexicano carece actualmente de uniformidad en todos estos

aspectos.

A este respecto sefiala Robles Miaja que “...]a practica mexicana no es favorable a los
procesos de bursatilizacion. En efecto, las instituciones originadoras en nuestso pais utiliza

cada una esquemas muy distintos para otorgar créditos hipotecarios. Inciusive, una misma
74

institucion maneja distintos esquemas y clausulados de créditos hipotecarios”,
De ahi que sea conveniente gue el gremio bancario, mediante procesos de
autorregulacion, convengan en establecer formulas que favorezcan la uniformidad de la

documentacion, solicitudes, origen y administracion de los créditos hipotecarios

Esto ademds, de beneficiar la bursatilizacion, favorecera al piiblico usvario del crédito

hipotecario al permitirle upa competencia més transparente entre las instituciones de
75

crédito.

74. Robles Miaja, op. (it., p. 195.
73. Ibid, p. 196
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En conclusién, la bursatilizacion de los créditos hipotecarios esta regulado por la Ley
del Mercado de Valores; asi como por suplencias de otras legislaciones, En cuanto a las
entidades financieras encargadas al acreditamiento y otorgamientc de los créditos
hipotecarios para su bursatilizacién encontramos que son las instituciones de crédito, tal y
como ha quedado establecido con anterioridad y de conformidad con la Ley de
Instituciones de Crédito. Asi mismo, la figura del FOBAPROA y del Fondo de Apoyo al
Mercado de Valores una derivante de la primera, como ha quedado de manifiesto, son
fondos de proteccion que apoyan a la capitalizacion de la banca multiple y del mercado

bursatil para prevenir crisis financieras que se presenten o llegasen a presentar.

Por lo tanto, la transmisién de la cartera crediticia es importante para la bursatilizacion
ya que trata de aislar el riesgo de la emision de los valores respaldados por créditos
hipotecarios del riesgo de la institucion acreditante. Ademas, que con la reforma al Codigo
Civil para el Distrito Federal se resolvieron los problemas a los requisitos de notificacion e

inscripcion en el Registro Publico de la Propiedad para la transmision de dichos créditos.

Por titimo, se debe establecer una adecuada regulacion legal y homogénea a cargo de
autoridades y legisladores en materia hipotecaria bursatil, en cuanto al proceso de avaliio de
inmuebles, a la disponibilidad de informacion y a que se aplique una uniformidad entre las

instituciones otorgantes de los créditos hipotecarios.
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3.5 INVERSIONISTAS ADQUIRENTES DE LOS VALORES.

Una vez emitido los valores, seran colocados entre el gran piblico inversionista. Asi,
podrin ser adquiridos por personas fisicas o personas morales que busquen invertir a largo
plazo en instrumentos de renta fija

Como se menciond en el capitulo segundo de este trabajo de investigacion, los MBS
se emiten por grandes cantidades de dinero, generalmente EUA § 1,000,000.00 (un millén
de dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América). Los valores que se
emititian en México, serfan también por cantidades cuantiosas. De ahi que sea importante
anakizar quienes podrin invertir en ellos.

A este respecto, ¢s importante tomar en cuenta algunos de los inverstonistas que
podrian llegar a ser importantes en la adquisicidn de valores respaldados por créditos
hipotecarios; son instituciones reguladas que tienen restricciones en cuanto a su régimen de
inversion. En relacidon con esto, en forma meramente ejemplificativa se estudiaran las

sociedades de inversion vy las instituciones de crédito

6
3 5 1 Sociedades de Inversion.

La ley mexicana prevé fa existencia de tres tipos de Sociedades de Inversion a saber:
a) Sociedades de Inversién de Capitales, by Sociedades de Inversion Comunes, y

¢} Sociedades de Inversion de Instrumentos de Deuda.

76. Regulada por la Ley de Sociedades de Inversion, publicada en el Diarto Oficial de la
Federacion de 1995.
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Cadauna de éstas sociedades de inversidon tiene restricciones en eltipo de valores y

documentos que tienen permitido invertir.

Las Sociedades de Inversion de Capitales operan con valores y documentos emitidos
por empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan relacionadas
preferentemente con la planeacién nacional del desarrello,

Estas sociedades celebran con cada una de las empresas promovidas, un contrato de
promocién, en el cual se estipulan las condiciones a las que se somete la sociedad
promovida para ser sujeta de inversion. Entre estas condiciones se encuentra el someterse a
la inspeccion y vigilancia de la Comisién Nacional Bancariz y de Valores y de
proporcionarle informacion. Esto, es con el fin de salvaguardar los intereses del publico
inverstonista.

Las Sociedades de Inversion de Capitales no podran invertir en valores respaldados
por créditos hipotecarios, porque ello no estaria de acuerdo a su finalidad. Las

disposiciones de fa Comision Nacional Bancaria y de Valores sobre el régimen de capital
T

de estas sociedades sefialan expresamente gue invertirAn su capital en acciones o
documentos emitidos por empresas promovidas, y los recursos que transitoriamente no sean
in vertidos de tal forma, se destinaran a la adquisicidn de valores aprobados por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores para ser aprobadas por sociedades de inversion
de renta {ija

Las Sociedades de Inversién de Tnstrumentos de Deuda opera inicamente con valores
de renta fija que tienen un rendimiento asegurado. De ahi que tampoco podran intervenir en
valores emitidos cn base a créditos hipotecarios.

77. Disposiciones de cardcter generales relativas a las Sociedades de Inversién de Capiial
de Riesgo, emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores en 1986.
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Finalmente, las Sociedades de Inversién Conmnes pueden invertir tanto en
instrumentos de renta fija como en instrumentos de renta variable.

La circular 12-22 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores sefiala que existen
Sociedades de Inversion Diversificadas, las cuales determinan sus politicas de inversion, de
adquisicion y seleccion de valores de acuerdo a dicha circular. Existe también sociedades
de inversion especializadas, las cuales avtorregulan su régimen de inversidn y determinan
sus politicas de inversion, de adquisicion y seleccion de valores, sin perjuicio de cumplir
con ciertas limitaciones sefialadas en la misma circular. Asi mismo, existen ademas las
Sociedades de Inversion Especializadas Tipificadas las cuales en sus prospectos de
informacién al piblico se obligan a cumplir con un objetivo especifico.

Las Sociedades de Inversion Comunes Diversificadas deben cumplir con lo siguiente:
I) E196% de su activo total debe estar representado por efectivo y valores,

i) Por lo menos el 30% de su activo total debe estar invertido por efectivo y valores;

III) No podran invertir mas del 15% de su activo total en valores emitidos por una misma
empresa o en titulos opcionales (warrants):

IV) No podran ser tenedores de mas del 30% de ’las acciones representativas del capital
social de una misma empresa:

V) No podran ser tenedores de mas del 30% del valor total de emisién de instrumentos de
denda de una misma empresa o un banco;

VI) No podran invertir mas del 20% de su activo total en valores a cargo de empresas
pertenecientes a un Mismo grupo empresarial, y

VII) No podran invertir mas del 70% de su activo total en valores emitidos por el Gobierno

Federal.



- 124-

Las Sociedades de Inversién Especializadas se autorregulan libremente. Sélo tienen
que cumplir con la disposicion indicada que sefiala que el 96% de su active total debe estar
representada por efectivos y valores.

Por tiltimo, las Sociedades de Inversion Especializadas Tipificadas deberdn mantener
cuando menos €l 60% de su activo total en la clase de valores cuyas caracteristicas vayan
de acuerdo a su objetivo.

En virtud de estas disposiciones las Sociedades de Inversion Comunes Diversificadas
no tendran dificultad en invertir en valores respaldados por créditos hipotecarios. Aliny
cuando la circular mencionada no hace referencia expresamente a dichos titulos, pero
podrian equipararse a los titulos mencionados en el inciso IV) anterior, referentesa
acciones representativas de una misma empresa en cuyo caso la inversion no podra exceder

del 30% de la totalidad de las acciones de dicha empresa.

3.5.2 Instituciones de Crédito.

El régimen de inversion delas instituciones de crédito se encuentra regulada por la
Ley de Instituciones de Crédito en sus articulos 55, 75, 88 y 89,

El articulo 55 de la mencionada Ley, sefiala los lineamientos generales a que se
sujetaran las inversiones con cargo al capital pagado y reservas de capital de las
instituciones de crédito:

D) Bl importe de sus inversiones en mobiliario, inmuebles o derechos reales que no sean de
garantia , mas el importe de las inversiones en capital de sociedades, no podran exceder del

60% del capital pagado y reservas de capital;
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1D El importe de los gastos de instalacion, tales como papeleria, publicidad, notario, etc., no
podrén exceder del 10% del capital pagado y reservas de capital, {la CNBV podré autorizar
en casos individuales un incremento temporal);
I El importe total de inversiones en el capital de entidades financieras del exterior, no
serd superior al 50% del capital pagado y reservas de capital;
IV) Podran invertirse en las demas operaciones activas previstas en ley; y
V) La suma de las inversiones a que se refiere I), II) y III), e} monto de las operaciones que
exceda los limites previstos para la inversidn de sus pasivos, y el valor estimado de los
bienes, derechos y titulos que reciban de créditos, no podréa exceder al capital pagado y
reservas de capital de la institucion.
Ademés, las instituciones de crédito, pueden invertir en as siguientes sociedades:

1)} Sociedades prestadoras de servicios complementarios o auxiliares en la administracion o
realizacion del objeto de las instituciones de crédito; y en sociedades inmobiliarias
propietarias o administradoras de inmuebles destinados a las oficinas de las instituciones de
crédito;
II) Entidades financieras del exterior; y
INI) Otras sociedades

Las instituciones de crédito, para poder invertir en sociedades de servicios
complementarios o auxiliares, o en sociedades inmobiliarias, requeriran autorizacion de la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico. De conformidad con e} articulo 88 de la Ley de
Instituciones de Crédito. Izualmente estara sujeta a autorizacion de dicha Secretaria, la
inversion que realicen las instituciones de crédito en el capital de sociedades financieras del

exterior. Tal y como se desprende del articulo 89 de la Ley de Instituciones de Crédito.
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La inversion que realicen las instituciones de crédito en sociedades distintas a las
mencionadas en los dos parrafos anteriores estara sujeta a las siguientes reglas:
a) No excedera del 5% del capital pagado de la sociedad emisora;
b) Sies mas del 5% del capital hasta un maximo del 15% , se require autorizacion del
Consejo de Administracion, y no podra ser por un periodo mayor a tres afios;
¢} Silainversidn es por mas del 15%, o por mas de tres aflos, se requerira autorizacion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, quien fijara las condiciones de la tenencia de
las acciones; y
d) El importe total de las inversiones que realice la institucion en esta sociedad, no
excedera del 5% de los recursos captados del publico en el mercado nacional por

instituciones de crédito.

&E.
Por otro Iago, el articulo 49 de la Ley de Instituciones de Crédito sefiala que las
instituciones de crédito invertiran los recursos que capten del publico y llevaran a cabo las
operaciones que de origen a su pasivo contingente, en términos que les permitan mantener

condiciones adecuadas de seguridad y liquidez.

En conclusién es asi como las instituciones de crédito, al momento de invertir ent’
titulos respaldados por créditos hipotecarios deberdn observar las disposiciones sefialadas,
va sea tratandose de inversionistas con cargo a su capital pagado y reservas de capital, o de

inversicnes con recursos captados del piablico.
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3.5.3 Problematica de la Bursatilizacion y Colocacidn de Créditos Hipotecarios a través del
Fideicomiso.
Una vez que los créditos hipotecarios han sido otorgados y que la carpeta ha sido

formada, ésta debe ser transmitida a una entidad que se encargari de ser vehiculo emisor de
s

los valores.

Para este proposito podrian ser utilizados un fideicomiso o una sociedad andnima
constituida especialmente para ese objeto.

Sin embargo, este trabajo sc concentrara Qinicamente en el fideicomiso como vehiculo
emisor de valores respaldadoes por créditos hipotecarios. Siendo el fideicomiso el problema
principal para el proceso de la bursatilizacion ya que tiende a buscar un titulo de crédito
adecuado y que junto con esta figura nos den operaciones bursatiles confiables y sin riesgo
para los inversionistas.

Para efectos de la bursatilizacion, el fideicomiso ofrece varias ventajas sobre la
sociedad.

Primero, es necesario tomar en cuenta Jos altos costos de constitucion y operacion de
la sociedad. A diferencia de un fideicomiso que ya cuentacon el local fisico dela
institucién como base de operaciones, la sociedad tendria que arrendar o adquirir un
inmueble para instalarse y operar desde ahi.

Ademas, la sociedad requeriria de contratar el personal necesario para llevar a cabo la
administracién del patrimonio, pago a los tenedores de los titulos, contabilidad, etc En
cambio; aln y cuando en el fideicomiso la fiduciaria cobrara sus honorarios, los empleados

va se encuentran contratados y capacitados lo cual simplifica mucho el proceso.
78. Regulado por los articulos 346 a 339 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito.
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Con mayor razon, si se toma en cuenta la siguiente desventaja, y hay que constituir y
acondicionar una sociedad para cada emision de valores respaldados por créditos
hipotecarios.

Segunda, la sociedad es una entidad permanente que no funciona para emisiones
aisladas. Es decir, los créditos hipotecarios que forman el patrimonio de la sociedad
respaldan una emision de valores. Sin embargo, si se busca hacer una segunda emisién de
valores através de la misma sociedad, serd necesario aislar los primeros créditos, de los
segundos base de la sepunda emisidn para evitar que los tenedores de la segunda emision
corriera riesgos por la primera,

Tercera, los riesgos de quiebra tendrian que ser constantemente considerados. Esto se
debe a que la sociedad se encuentra mas vulnerable a reclamaciones fiscales y laborales, las
cuales de conformidad con la ley tienen preponderancia sobre el resto de los acreedores.
Seria necesario convocar a una junta de acreedores y llevar a cabo un procedimiento de
quicbra.

En cambio, un fideicomiso no puede guebrar al no ser persona moral. La forma en que
serealizaria la reparticion del patrimonio del fideicomiso ya estaria determinada en el
contrato mismo.

Através del fideicomiso, es posible separar los créditos hipotecarios de cualquier
patrimonic y constituir un patrimoenio auténomeo con ellos. El fideicomise permite tanibién
realizar una emisién de valores que otorguen a sus tenedores el derccho de percibir una
parte alicuota de los frutos o rendimientos de dicho patrimonio, asi como el reembolso

nominal de dichos titulos
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El fideicomiso es un negocio juridico en virtud del cual el fideicomizente transmite la
titularidad de un derecho o bien al fiduciario, quien queda obligado a la realizacién de un
fin licito determinado.

El fideicomiso nace siempre de una declaracion unilateral de voluntad del
fideicomitente. Puede ser que el fideicomiso se contenga en un contrato, pero en este ¢aso
el primero no se origina del acuerdo de voluntades, sino de la voluntad de una de las partes.

Sin lugar a dudas en derecho mexicano, la institucion juridica del fideicomiso es una
de las mas amplias por cuanto a su versatilidad, cualidad que ha llegado a considerérsele
como un recipiente juridico. En tal virtud, y toda vez que para los fines de nuestro trabajo
de investigacion resulta excesivo formular un estudio completo del fideicomiso, nos
restringimos  a comentar dicha institucion en su caracter de vehiculo o instrumento para la
bursatilizacion de créditos hipotecarios

Muchas y muy variadas son las definiciones que de fideicomiso han vertido los
estudiosos de esta figura, sin embargo, ¢l maestro Vazquez del Mercado sefiala que el
fideicomiso: “Es wn contrato por virtud del cual se confiere facultades a un sujeto para que

realice actos respecto a determinados bienes, a efecto de lograr un fin especifico, en
79

provecho de quien designa aquél que otorgan las facultades”.
En efecto, subraya el Lic. Ledn Leon la importancia de observar que todas las
definiciones aceptables de! fideicomiso “... se refieren a una transmision de bienes; a Ia

realizacion deun fin, a quela realizacion de ese fin estard a cargo de una fiduciaria, v que
8

esa afectacion va a ser en beneficio del fideicomisario...”

79. Oscar Vazquer del Mercado, © Contratos Mercantiles”, Edit. Porria S.A., 3° ed,
Meéxico, 1994, p.513.

80. Rodolfo Leon Ledn, “El fideicomiso y las Casas de Bolsa”, Fdit. 4sociacion Mexicana
de Derecho Bursdtil, A.C., México 1991, p. 11.
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La ley otorga a la institucion fiduciaria todos los derechos y acciones que requiera para
el cumplimiento del fin del fideicomiso, excepto por las limitaciones que se establezcan en

su constitucion.

Los principales puntos relativos al fideicomiso son:
i) El fideicomitente es la persona que por declaracion unilateral de voluntad constituye el
fideicomiso transmitiendo sus bienes o derechos al fiduciario. El fideicomitente debe contar
con ¢l jus abutendi sobre los biemes o derechos que constituyan el patrimonio
fideicomitido, es decir, debe tener la facultad de disponer libremente de dichos bienes o

derechos.

Los bienes que transmite el fideicomitente al fideicomiso salen del patrimonio del
primeray entran 4 un patrimonio independiente, Lo tmico que conserva el fideicomitente
respecto de estos bienes, son los derechos que expresamente se hubiere reservado, asi como
£n su caso, el derecho a la reversion al extinguirse el fideicomiso.

2} FEl fiduciario, segur la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, debe ser una

institucion expresamente autorizada por ello de conformidad con la Ley de Instituciones de
31 82

Crédito, es decir upa institucion de crédito, sin embarge las casas de bolsa también se

encuentran autorizadas para actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados
E3Y 34

con las actividades que les son propias, asi como las instituciones de seguros y fianzas.

81. Articulo 330 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

82. Articulo 46, fraccion XV de la Ley de Instituciones de Crédito.

83. Articulo 22, fraccion IV de la Ley del Mercado de Valores.

84. De conformdad con el articulo 34, fraccion IV de la Ley General de Instituciones de
Seguros y el articulo 16, fraccion XV de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas.
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Es importante aclarar, que el fiduciario es un elemento esencial para la constitucion

del fideicomiso; y asi lo confirma la disposicién que sefiala queen caso de gue al
constituirse el fideicomiso no se haya sefialado un fiduciario y a falta de éste, ¢l fideicomiso
sera dado por terminado.

Es asi como, las decisiones que tome el fiduciario respecto de los bienes
fideicomitidos estin determinadas por el contenido del acto constitutivo del fideicomiso, y
sino fuere asi se determinarén por la naturaleza del fin a que se determinaron los bines
fideicomitidos.

Al respecto, Ramon Sinchez Medal explica la naturaleza juridica del fideicomiso a
través dela figura de la legislacion en contraposicion a las teorfas definidas por la mayoria
de los tratadistas Dice el maesiro’

“En suma, en el fideicomiso mexicano no hay transmision de bienes a la institucién
fiduciaria, sino sélo se enviste a ella de la legitimacion para ejercitar en forma exclusiva
aquellos derechos que necesita para realizar la finalidad del fideicomiso sobre bienes cuyo
dominio conserva el fideicomitente. De esta manera la institucién fiduciaria, con una
legitimacién que el acto constitutivo entre vivos del fideicomise fe otorga y que la ley le
confirma y reconoce, realiza actos validos sobre un patrimonio ajeno, esto es, sobre bienes
que pertenecen 2l fideicomitente, pero sin que de tales bienes pueda disponer el citado
fideicomitente, ni los acreedores de éste puedan embargarlos o practicar ejecucion sobre
dichos bienes. Espues, el fideicomiso mexicano sélo una nueva especie de gravamen,

distinto de la hipoteca y de la prenda porque brinda mayor seguridad y eficacia que
85

cualquiera de estas dos garantias...”.
83. Sanchez Medal, op. Cit., p. 388.
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Como ya se menciond, el fiduciario tiene la mera titularidad sobre los bienes o
derechos fideicomitidos y no la propiedad. Debe mantener por separado el patrimonio de
cada fideicomiso que administre y debe rendir cuentas al fideicomisario v al fideicomitente,
si es que éste tltimo asi lo aclaro en el acto constitutivo del fideicomiso, o si se deriva de la
naturaleza det mismo.

En la mayoria de los casos es el fideicomitente quien designa al fiduciario. Puede

incluso designar varios, ya sea para que obren conjuntamente o se sustituya en caso de
36

repuncia o revocacion de alguno de ellos.
El fiduciario actiia a través de los delegados fiduciarios, es decir, de funcionarios

especialmente designados. El nombramiento de los delegados fiduciarios debe ser sometido
87

a la aprobacidn de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
3) Elfideicomisario es quien va dirigido el fin licito del fideicomiso, es decir, la persona
que tiene derecho a recibir los beneficios del fideicomiso. En este sentido, el fideicomisario
puede ser el mismo fideicomitente, quien constituye un ﬁdeiéomiso para beneﬁ;:iarse asi
mismo. Por el contrario, una misma institucién no puede ser fiduciario y fideicomisario a la
vez.

Sin embarge, existe una excepcion a este principio, ya que en las leyes orgénicas de
las sociedades nacionales de crédito, se faculta a dichas instituciones a que sean
fideicomitentes y fiduciarias a la vez, siempre y cuando cumplan con sus fines de banca de

fomento.

86. Articulo 348 Je la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
87. Articulo 80 de la Ley de Instituciones de Crédito y articulo 4°, fraccién XII de la Ley
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Asi mismo, el articulo 348 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
sefiala que en los fideicomisos en que, al constituirse, se transmita la propiedad de los
bienes fideicomitidos y que tengan por fin servir como instrumento de pago de
obligaciones incumplidas, en el caso de créditos otorgados por el propio banco para la
realizacion de actividades empresariales, la fiduciaria podra ser fideicomisaria.

Ei fideicomiso sera valido aunque se constituya sin sefialar fideicomisario, siempre
que su fin sea licito y determinado. Cuando el fideicomisario sea incapaz, o en caso de que
no exista fideicomisario determinado, los derechos que corresponderian a éste, seran

gjercitados por el Ministerio Publico.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito establece que pueden ser objeto
del fideicomiso toda clase de bienes v derechos, salvo los que sean estrictamente personales
del titular. Debido a que dichos bienes o derechos estén afectados al fin del fideicomiso,
sélo puede ejercitarse respecto a ellos los derechos y acciones que vayan de acuerdo a
dicho fin. Sin embargo, existen excepciones a lo anterior, que son el caso de los derechos
que se hayan reservado ¢l fideicomitente al momento de la constitucién del fideicomiso, los
derechos que le comresponden por la naturaleza del fideicomiso mismo y los derechos
adquiridos por el ﬁdeicor/nisario o terceros respecto de los bienes fideicomitidos con

anterioridad a la constitucion del fideicomiso en enestion,
33

Asi pues, tenemos que las causas de extincidn del fideicomiso son:
D) Por la realizacidn del fin para el cual fue constituido,

1Y) Por que ¢! fin del fideicomiso se ha vuelto imposible de realizar;
88. Articulo 357 de la Ley General de Tifulos y Operaciones de Crédito.
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I} Porque el cumplimiento de la condicitn suspensiva a que estd sujeto el fideicomiso se
ha vuelto imposible, o no se realizo en el término sefialado para ello, y sino hubiera dicho
término, en el plazo de veinte afios siguientes a la constitucion del fideicomiso;
V)  Porque la condicién resolutora a la que se sujetd la vida del fideicomiso se ha
cumplido;
V}  Por convenio expreso entre el fideicomitente y el fideicomisario:
VI)  Por revocacién del fideicomitente, si éste se reservo la facultad parar hacerlo; y
VII} Por la falta de fiduciario y fa imposibilidad de sustituirlo.

Si en el acto constitutivo del fideicomiso no se hubiere pactado un fin ulterior para los
bienes fideicomitidos, dichos bines seran revertidos al fideicomitente, entrando nuevamente

a su patrimonio.

La multicitada ley prohibe los fideicomisos secretos, debido a que en el fideicomiso
los efectos producidos en el negecio fiduciarto Jos cuales no son reconocidos por fa ley

mexicana. Al estar los bienes destinados a un fin secreto, el patrimonio auténomo no se
i

Hega a formar,

Por la misma razdn, se encuentran prohibidos los fideicomisos en los cuales ¢l
beneficio se otorgue a varias personas que deban sustituirse sucesivamente por muerte del
anterior, salvo que dichas personas hayan sido ya concebidas a la fecha de la muerte del
fideicomitente. Con esta disposicidn se ubica evitar los fideicomisos sucesorios

permanentes

89. Articulo 359 de Ila Ley General de Titilos y Operaciones de Crédito.
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Por ultimo, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito prohibe los
fideicomisos cuya duracién sea mayor de treinta afios donde el fideicomisario sea una
persona moral, que no sea de orden piiblico o institucion de beneficiencia. Tratandose de
fideicomisos para el mantenimiento de museos cientificos o artisticos que no tengan fin de
lucro, st se permitird una duracion mayor. Esta limitacion en la duracion del fideicomiso no
existe para el supuesto de que el fideicomisario sea una persona fisica. Sin embargo, no
existe disposicion alguna que prohiba la renovacion del fideicomiso al término de los
treinta afios.

También dicha ley, prevé que el fideicomiso debe constar siempre por escrito y
sujetarse a los términos de la legislacién comun para la transmision de los derechos o
bienes que se den en fideicomiso. Ademas, sefiala que los fideicomisos sobre inmuebles
deben inscribirse en el Registro Pablico de la Propiedad del lugar donde se ubiquen los
bienes para que surta efectos ante terceros.

Tratandose de bienes muebles, el fideicomiso surtira sus efectos ante terceros:

I) Apartir de que se le notifique al deudor, si se trata de un crédito no negociable o un
derecho personal;

I} A partir de que se endose al fiduciario y se incluya el asiento en el registro del emisor, si
se trata de un titulo de crédito nominativo; y

III) A parttir de que estén en poder det fiduciario, si se trata de una cosa corpdrea o de un
titulo al portador.

Por otra parte, el instrumento regulado por la legislacidon para ser emitido por el

fideicomiso es el Certificado de Participacidn Ordinario.
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50
Los Certificados de Participacion Ordinarios “CPOs” son titulos de crédito colectivos

que representan los derechos de sus tenedores respecto  de clertos bienes o derechos

especificos, incorporados en ellos. Por ley, los CPOs son de caricter nominativo.

Los CPOs pueden representar cualquiera de los sigutentes derechos;
a} Derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o
bienes fideicomitidos;
b) Derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos valores,
derechos o bienes fideicomitidos;
b) Derecho a wna patte alicuota del producto de la venta de dichos valores, derechos o

bienes.

Los tenedores de los CPOs son propietarios o duefios de partes alicuotas en la
propiedad de ciertos bienes o derechos reales, a diferencia de los titulares de instrumentos
de deuda donde éstas tienen una participacion individual de un crédito colectivo, es decir,
son acreedores de la sociedad cmisora. El CPOs da a sutitular el derecho a una
participacidn no dividida en su conjunto de bienes En cambio, el instrumento de deuda
otorga a su tenedor el derecho al pago de la suma principal de conformidad con el

calendario de cobertura, mas un interés a tasa fija.

La emision de CPOs es respaldada por bienes muebles a diferencia de los Certificados

de Participacion Inmobiliarios donde los bienes objeto del fideicomiso son inmuebles.

90. Previsto en los articulos 228 a) ol 228 v) de lu Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito.
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Los CPOs son emitidos a través de una declaracion unilateral de la voluntad de la
institucion fiduciaria. El monto nominal de una emisién de CPOs sera fijado mediante

dictamen que se formule, previo peritaje de Nacional Financiera, S.N.C , de los bienes
Sl

fideicomitidos.

La declaracion unilateral de voluntad debe ser expresada en escritura pablica la cual
92

debe contener los siguientes requisitos:

I) La denominacién, objeto y domicilio de la sociedad emisora;

II) Las bases de la emision;

IIT) La descripeidn de los derechos materia de la emision;

IV) El dictamen pericial de los bienes materia del fideicomiso;

V) El importe dela emisién con especificacion del nimero y valores de los CPOs que se
emitiran, y de las series y subseries, si los hubiere,

VI) La naturaleza de los titulos y los derechos que conferiran;

V) La denominacion de los titulos;

VIII} En su caso, el minimo de rendimientos garantizados;

IX) El término sefialado para el pago de productos o rendimientos y los plazos, condiciones
y forma de amortizacion, si es que los CPOs son amortizables;

X) Los datos de registro para la identificacidn de los bienes materia de la emisién y los
antecedentes de la misma; y

XI) La designacion de representante comin de los tenedores de CPOs y la aceptacion de
éste, con su declaracion de haber verificado la constitucion del fideicomiso, v 1a existencia

de los bienes fideicomitidos y la autenticidad del peritaje.
91. Articulo 228 hde la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
92. articulo 228 m de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito dispone que los CPOs podran ser
amortizables o no amortizabies. Los primeros otorgan a sus tenedores, ademés del derecho
a una parte alicuota de los frutos o rendimientos correspondientes, el derecho al reembolso

del valor nominal de los titulos, Por el contrario, los CPOs no amortizables no confieren ese
93

derecho adicional a sus tenedores.

Por otro lado, los CPOs deben de contener los siguientes requisitos:
I) El nombre, nacionalidad y domicilio del titular del certificado;
1) La mencidn de ser certificado de participacion ordinario;
III} La denominacion de la sociedad emisora y la firma autografa del funcionario que esté
autorizado para suscribir la emision que se trate;
IV) Lafecha de expedicion del titulo;
V) Elimporte de la emision, con especificacion del nimero y del valor nominal de los
certificados que se emitan;
VI) En su caso, el minimo de rendimientos garantizado;
VII) El término sefialado para el pago de productos o rendimientos y los plazos,
condiciones y forma de amortizacion, si es que el CPOs es amortizable;
Vill}) Ellugar y modo de pago;
IX) La especificacion en su caso de las garantias especiales de la emisidn, con expresidn de
sus respectivas inscripciones en el Registro Piblico correspondiente;
X) Ellugar y la fecha del acta de emisién, y la fecha y nimero de inscripeion en el
Regstro Piblico de Comercio; v

X1) Lafirma autdgrafa del representante coman de los tenedores de los CPOs,
93. Articulo 228 1, j, k, de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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Los términos y condiciones de la emisién de CPOs; asi como el texto del acto de
emision vy de los certificados deben ser previamente aprobados por el drea juridica de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores. Un representante de dicha comision deberé
94

concurrir al otorgamiento del acta de emisidn o a cualquier modificacion de la misma.
Para representar los intereses de los tenedores de los CPOs, se cred la figura del

representante comin, cargo que es personal por designacion de la institucion fiduciaria. Las
95

facultades y obligaciones del representante comtin son las siguientes:

a} Verificar los términos del acto constitutivo del fideicomiso de la emision;

by Comprobar la existencia de los valores, derechos o bienes dados en fideicomiso;

¢) Recibir y conservar los fondos relativos en depdsito y aplicados a la adquisicién o
construccion de bienes en los términos que sefiala el acta de emisidn;

d) Autorizar con su firma los CPOs que se emitan,

e) Ejecutar todas las acciones o derechos que al conjunto de tenedores de CPOs
correspondan por el pago de intereses o del capital debidos o por virtud de las garantias
sefialadas para la emision, asicomo los que requiera el desemperio de las finciones y
deberes correspondientes, y ejecutar los actos conservatorios de esos derechos y acciones,
f) Asistir 2 sorteos en caso de que los haya;

g) Convocar, presidir y ejecutar las decisiones de la asamblea general de tenedores de
CPOs, v

h) Recabar de los funcionarios de la institucion fiduciaria emisora, todos los informes y

datos necesarios para llevar a cabo las facultades anteriores.

94. Articulo 228 o de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
95, Articaudo 228 q de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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La asamblea general de tenedores de CPOs se regira por las estipulaciones relativas a
ella contenidas ¢n el acta de emision y tendrdn validez para todos los tenedores, alin para
los ausentes y disidentes.
Las acciones para el cobro de los cupones de los CPOs prescribirdn en tres afios a
partir de su vencimiento vy las acciones para el cobro de los certificados amortizables

prescribiran en cinco aiios a partir del vencimiento de su fecha de amortizacion.
9%

En todos los casos, la prescripcion operard a favor dela Secretaria de Salud.
Una vez, que se han sentado las bases en términos generales del fideicomiso vy del
instrumento del que se va ha valer éste para la bursatilizacién, es decir los Certificados de
Participacién Ordinarios (CPOs). Se pasara a establecer la propuesta que se ha pretendido
para llevar acabo el proceso de bursatilizacion de eréditos hipotecarios, tema del presente

trabajo de investigacion.

Ahora bien, un fideicomiso enfocado concretamente a la bursatilizacion de créditos

hipotecarios reuniria las siguientes caracteristicas:

¢ Partes:
En el contrato de fideicomiso cuyo objeto fuera la bursatilizacion de crédito
hipotecarios, las partes serian las siguientes:
1} El fideicomitente, seria la institucion originadora del crédito,
2) La fiduciaria, seria la instituciém de Nacional Financiera, S N C., designada con ese

proposito; y

96. Articulo 228 v de la Ley General de Titilos y Operaciones de Crédito.
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3) Elo los fideicomisarios, serian los tenedores de los valores CPOs, que son propietarios
al derecho de una parte alicuota de los frutos o rendimientos correspondientes, asi como el

derecho al reembolso del valor nominal de los titulos;

¢ Fines.

Los fines del fideicomiso podrian ser los siguientes:

1) Que la fiduciaria, por instrucciones del Comité Técnico y previa la obtencion de:

a) dictamen de la Subdireccion de Avaltos y Diagnosticos Industrial de Nacional
Financiera hS.N.C‘, que establezca el valor comercial de los créditos hipotecarios
fideicomitidos;

b) autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores para la emision de CPOs al
amparo del presente fideicomiso, y

¢) autorizacién de dicha comisién para la emision de oferta pablica e inscripeién en la
w1

Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios de los CPOs.

Existe la figura del Comité Téenico, el cual se conformard por Ias personas que
designe el fideicomitente en la escritura de constitucion del fideicomiso. En dicha escritura

deberan sefialarse también las reglas de su funcionamiento y sus facultades Dicho Comnité
o8

Técnico dara instrucciones a la fiduciaria, dentro del 4ambito de sus facultades.

97. drticulo 11 de la Ley del Mercado de Valores.
98. Articulo 80 de la Ley de Instituciones de Crédito.
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2) Que la fiduciaria suscriba el contrato de colocacion con un agente colocador a fin de
que éste Ileve acabo los trimites y procedimientos necesarios, para que se pueda colocar
entre el publico inversionista, los CPOs emitidos, a través de la Bolsa Mexicana de Valores.
3) Quela fiduciaria entregue al fideicomitente cualguier cantidad producto de la
colocacién de los CPOs una vez descontados todos los gatos relativos a la emision de los
mismos.
4) Que la fiduciaria realice la administracién y cobranza de los créditos hipotecarios o bien
que contrate los servicios de un tercero para realizar dichas actividades.
5} Que la fiduciaria reciba los productos financieros derivados de la inversion de cualquier
cantidad en numerario que integre el patrimenio fideicomitido,
6) Quela fiduciaria aplique las cantidades que forme parte del fideicomiso de la siguiente
manera:
a) Al pago de gastos incurridos por la fiduciaria y por el representante conmin en
cumplimiento de sus obligaciones con esté; asi mismo incluyendo aquellos que hayan sido
autorizados por el Comité Técnico.
b) Al pago de los respectivos montos de rendintiento y en su caso, del rendimiento final de
los CPOs a los tenedores de los mismos;
c) Si se trata de una fecha de vencimiento de alguna senie de los CPOs (series con
vencimiento sucesivos), al pago a los tenedores de los CPOs de la iotalidad, dela
arportizacion de la serie de los CPOs correspendiente.
7y Que la fiduciaria ejercite todas las acciones legales necesarias para conservar y hacer

valer los derechos derivados de los créditos fideicomitidos
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8) Que cumplido todos los fines amteriores la fiduciaria procedaala extincion del
fideicomiso,
9) Que la fiduciaria, conforme a instrucciones del Comité Técnico suscriba todos los
contratos, convenios y demds documentos y lleve acabo cualquier acto que sea necesario

para cumplir con los fines del fideicomiso.
o Patrimonio,

E! patrimonio del fideicomiso estaria constituido por:

a} Los créditos cedidos del fideicomiso, junto con la garantia hipotecaria. Ya que esta se
encontraria en manos del ahora fiduciario;

b) Todas Jlas cantidades que se obtengan por virtud de la cobranza que se realice de los
derechos de cobro; v

c) Los productos financieros derivados de la inversion de cualguier cantidad que forme
parte del mismo patrimonio.

Ademas, otras caracteristicas serian que el fideicomiso en cuestion seria de caracter
irrevocable esto se debe a que la emision de CPOs presupone la afectacion de valores,
derechos o bienes en forma irrevocable al patrimonio de un fideicomiso. Es decir los
adquirentes de los CPOs deben tener la seguridad de que su inversion no esta sujeta a la
voluntad del fideicomitente, que un dia puede decidir revocar el fideicomiso y recuperar
los eréditos hipotecarios que son el respaldo del valor de los CPOs.

Es importante que la fiduciaria se reserve el derecho de amortizar anticipadamente ios

CPQOs para el caso de que los deudores hipotecarios realicen pagos anticipados de sus_
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abligaciones, y la fiduciaria se vea en la imposibilidad de continuar pagande rendimientos
que 1o sean pagados por los intereses de los créditos hipotecarios. El contrato podra prever
el pago de primas sobre el valor nominal de los titulos, que podran ir en aumento en
proporcién ala cercania entre la fecha de emision de los CPOs y su amortizacién anticipada.
Esto con el fin de que los titulos no pierdan su atractivo frente a os inversionistas que
ademés de la seguridad buscan obtener mayores ganancias al invertir en instrumentos a
largo plazo.

Siendo los CPOs titulos de crédito de cardcter nominativo, habré que prever en el
contrato, que la fiduciaria mantendra un registro total de los CPOs, en los que asentara:
I nimero total de CPOs;
1) nombre, racionalidad de los tenedores;
) tre:nsferencias que sean notificadas a la fiduciaria;
HI)  amortizacién de CPOs; y

IV)  sustitucion de titulos en caso de mutilacién o extravio.

Sin embargo, debide a que los CPOs buscan la bursatilizacién, lo que implicara una
transmisién constante de un titular a otro sin que sea posible cumplir lo establecido por la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en lo referente a que son titulos
nominativos, habré que acogerse al articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores, en virtud
del cual el emisor puede entregar titalos maltiples o un solo titulo que ampare parte o todos
los valores materia de la emision y del depésito, debiendo la institucion para el depésito de
valores que lo reciba realizar los asientos necesarios para gue queden terminados los

derechos de los respectivos depositantes
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Este articulo sefiala que cuando los valores sean nominativos, como es el caso de los

CPOs, los titulos que los representen seran emitidos con la mencion de estar depositados en
la institucidn para el depésito de valores de que se trate, sin que se requiera expresar en el
documento el nombre, ni en su caso, ¢l domicilio y la nacionalidad del titular o titulares. La
mencion anterior prevista producira los mismos efectos del endoso en administracién a que
se refiere el articulo 67 de esta iey.

Ademas, cuando ast lo convenga el emisor y la institucidn para el deposito de valores
podrén emitirse titulos que no Heven cupones adheridos. En este caso, las constancias que
expida la institucion hard las veces de dichos titulos accesorios en el contrato de
fideicomiso. Y para todos los efectos legales.

Deberd establecerse en el contrato de fideicomiso gue las cantidades que la fiduciaria
mantenga conforme a este fideicomiso seran invertidas. Lo mejor sera que dichas
inversiones se realicen sobre instrumentos a cargo del Gobierno Federal o instituciones de
crédito que serd siempre de renta fija. Esto se debe a que dichos instrumentos ofrecen un
rendimiente seguro con un riesgo minime dichos instrumentos deberan vencer a mas tardar
en las fechas en que dichas cantidades sean requeridas conforme al fideicomiso.

Al efecto, deberd pactarse en el contrato de fideicomiso en los términos de Ia Ley del
Mercado d e Valores, ¢l Indeval podra ser la depositaria det o de los titulos que ampare los

CPOs y de sus cupones. En consccuencia, todes los pagos que deban hacerse de los CPOs
99

se podran hacer por conducto de dicha institucién,
Serfa 0til abrir diferentes cuentas en las que se depositarian todas las cantidades que
reciba la fiduciaria, en virtud de la cobranza de Jos créditos y de los cuales se retirarian los

fondos necesarios para hacer los pagos establecidos a los fines del fideicomiso.
99. Articulo 57 de la Ley del Mercado de Valores.
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Es conveniente sefialar expresamente en el contrato prohibicion al fiduciario de emitir
con respecto al mismo fideicomiso mas certificados de participacion o asumir otras deudas
distintas a las que se refiere el fideicomiso.

El contrato de fideicomiso deberd cumplir con las disposiciones del articulo 106
fraccion XIX de la Ley de Instituciones de Crédito, en el sentido de que hard saber
expresamente a las partes que la fiduciaria tiene prohibido responder por el incumplimiento
de los deudores o de los emisores, ya sea que se trate de créditos o valores, o de fa
percepcion de rendimientos por los fondos fideicomitidos. La tnica excepcién que existe,
es en el caso de que la perdida o menoscabo sea culpa de la fiduciaria.

Es importante no confundir esta prohibicién con la facultad que tiene Iz institucion de

crédito de garantizar a los tenedores de los CPOs un minimo de rendimiento. Fn este caso,
100

la obligacion serfa de la institucién de crédito y no de la fiduciaria.

Finalmente, en toda emnision de valores (CPOs) y que puedan ser cotizados en la bolsa
mexicana de valores; primeramente deberd tener la previa inscripcién en la Seccion de
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en que para ello se debe
cumplir con una serie de requisitos a juicio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
previstos en la Ley del Mercado de Valores en su articulo 14, dentro de los que resaltan.

1.- Solicitud del emisor

2.- El emisor deberé prever razonablemente contar con solvencia y liquidez.

3.- Proporcionar la informacidn contable que se le solicite.

4.- Seguir las politicas que mediante disposiciones de cardcter general establezca [a CNBV.

5.~ Que los valores puedan llegar a tener amplia circulacion, sin que perjndique al mercado.

100. Ariiculo 228 g de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, por instituciones de
crédito, de seguros, de fianzas, etc., se inscribiran en la Seccién de Valores, mediante
comunicacion respectiva a la CNBV.

Una vez cubierto el requisito anterior, los emisores tendran que cumplir con Jas
condiciones fijadas por la Bolsa Mexicana de Valores en su propio reglamento de acuerdo
con los articulos 70 a 85 dentro de las mismas resaltan;

a) Solicitud de Ia emisora firmada por el representante legitimo, acompaiiada del oficio de
la CNBV, donde conste el registro de los valores, o en su defecto copia de la solicitud
hecha ante esa autoridad.
b) Acompafiar & la solicitud, copia certificada de la escritura constitutiva, reformas de la
sociedad y acta de emision de valores, asi como estados financieros vy demas
documentacion contable. .
¢} El compromiso de la emjsora de no proporcionar informacién privilegiada a personas o
entidad financiera alguna de Ia que en general se proporcione al mercado o publicamente
con el efecto de que no se lleven acabo operaciones con valores en condiciones ventajosas.
Por lo tanto, a los emisores de valores a quienes se le rechace la inscripcién en bolsa,
que se consideren afectados en su derecho, podran recurrir a la CNBV la cual resolvera a
inscripeién de los valores (CPQOs) o ratificard la negativa para ello; tomado en cuenta el
criterio fundamentado y fo alegado por la emisora.

Asi mismo, tedas las transacciones gue se lleven acabo dentro de la bolsa de valores,
en cualquier parte del mundo, se perfecciona dentro del piso de remates, y es ahi mismo
donde los operadores de piso, de las distintas casas de bolsa operan diariamente comprando

y vendiendo titulos, acciones, obligaciones, efc., a nombre de sus clientes Los operadores
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de piso, gozan de una facultad muy amplia para poder efectuar transacciones de valores de
la casa que representan,

Por otro lado, existen tres tipos de formas de colocacion que se pueden pactar entre el
emisor los intermediarios bursatiles:
a} Toma en firme - cuando las casas de bolsa de conformidad con el articulo 22 fraceion
V, inciso a), de la Ley del Mercado de Valotes, adquieren una parte o la totalidad de los
valores emitidos, garantizando los recursos al emisor para posteriormente realizar la
distribucion entre el ptiblico inversionista.
b) A mejor esfuerzo.- cuando las casas de bolsa coloca los valores directamente entre el
publico inversionista, sin responsabilizarse ante el emisor por la parte de emisién no
vendida.
¢) Deresguardo.- cuando el emisor considera que los adquirentes de la emisién seran los
propios accionistas, en ejercicio de su derecho de tanto. Sin embargo, se pacta con la casa
de bolsa colocadora, la toma firme a un precio fijado sobre la parte de la emisidn no
adquirida por los socios.

De lo anterior, se tiene de manifiesto que los CPOs seran colocados en la bolsa de
valores a través del inciso b).

En basea lo anterior y tras analizar cada elemento que forma parte de la
bursatilizacion de créditos hipotecarios a través del fideicomiso podremos establecer que la
principal ventaja de un fideicomiso es que se trata de una entidad flexible. Tanto el objeto,
como las facultades, prohibiciones y responsabilidades del fiduciario pueden ser claramente

especificadas en el contrato de fideicomiso.
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Ademas, cualquier instrumento o valor emitido estara garantizado tinicamente por los
bienes fideicomitidos. Ya que los inversionistas no tendrén recursos contra la institucion
otorgante def crédito o contra la fiduciaria.

En el caso de insolvencia del fideicomiso, el patrimonio del mismo se dividira entre
los inversionistas en proporcidn a su parte alicuota. No habra lugar a quiebra o suspension
de pagos, lo cual traeria como consecuencia un proceso judicial largo y costoso. El contrato
de fideicomiso podré prever expresamente los términos en que se dividira el patrimonio, y
la forma en que los tenedores recibirén su parte.

Por otro lado, los titulos adecuados para la bursatilizacion de créditos hipotecarios, son
los CPOs y no certificados de participacién inmobiliarios.

En principio, podria concluirse que los titulos adecuados son los segundos, ya que:

1. La hipoteca es un accesorio de los créditos fideicomitidos;

I El articulo 750 fraccion XII, del Cédigo Civil sefala que los derechos reales sobre
inmucbles tienen el caricter de bien inmueble;

I El patrimonio fideicomitido consta principalinente de créditos hipotecarios.

Sin embargo, la naturaleza de los certificados de participacion inmobiliarios es distinta
al proposito que se busca en la bursatilizacion Los certificados de participacion
mmobiliarios busca establecer a los tenedores, derechos de aprovechamiento del inmueble
fideicomitido  Dice Gomez Gordoa que las instituciones fiduciarias “emite estos titulos de
créditos colectivos, para facilitar a los posibles beneficiarios, mediante la practica de un

ahorro sistematico, el disfrute inmediato de una vivienda y posteriormente la transmisién de
101

dominio a su favor”.
101. José Gdmez Gordoa, “Titulos de Crédito”, Edit. Forria S.A., 2* ed., México, 1991,
bp. 254y 255,
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Es asi, que el derecho real en los certificados de participacion inmobiliatios es
principal, mientras que en los créditos es meramente accesorio y su finalidad no es disfrutar
del inmueble directamente, sino obtener rendimientos en efectivo.

A este respecto, Robles Miaja sefiala:

“En mi opinidn, los certificados de participacion deberia tener el cardcter de
ordi;larios, toda vez que considero que el legislador, al referirse a bienes inmuebles objeto
de los fideicomisos pretendié referirse a derechos principales y no accesorios. Sin embargo,
dada la redaccién de los preceptos y tomando en consideracion los riesgos que podrian
derivar de una controversia planteada sobre estas bases en un procedimiento judicial,

considero ¢conveniente que Jos procesos de bursatilizacion se obtengan peritaje conjuntos de
102

las dos instituciones financieras gubernamentales”.

Los CPOs materia de la bursatilizacion de créditos hipotecarios deben ser de carcter
sefialado en el articulo 228 a) de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, es
decir, otorgar el derecho dewuna parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes fideicomitidos Esto se debe a que los tenedores de los CPOS; buscan
obtener rendimientos. Su inversién esta encaminada a la percepcion de intereses a través de
un instrumento de largo plazo.

Estos CPOs deben ser amortizables, ya que los inversionistas buscan entregar su
dinero y que éste eventualmente le sea devuelto, Durante el lapso en que esté su inversion
en manos de la fiduciaria, ese dinero les estard produciendo intereses, pero una vez

terminado el plazo de la inversion, los tenedores de los CPOs querran recuperarlo

102. Robles Miaja, op. Cit., pp. 204 y 203.
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Este mecanismo es el més adecuado tratindose de bursatilizacién de créditos. Por el
contrario, cuando se trata de la bursatilizacion de acciones, los CPOs no son amortizables,
ya que en este caso se busca mantener la tenencia del CPO que representa un porcentaje de

los derechos pecuniarios de una sociedad.

Los CPOs podran ser emitidos en diferentes series si asi se desea, con vencimientos

sucesivos, Esto permite prevenir riesgos.

El acta de emisién deberd contener en este caso las formulas necesarias para
determinar los rendimientos que pagarin los CPOs a sus tenedores. También deberan
incluirse un calendaric de pagos y otro de amortizaciones si los CPOs tuvieran

vencimientos sucestvos.

En general, las demas cldusulas del acta de emision sern muy semejantes a las

contenidas en el contrato de fideicomiso base de dicha emisién.

Podria pensarse en la posibilidad de que el fideicomiso emitiera instrumentos de

denda Sin embargo, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito solo prevé que
103

éste realice la emisidn de certificados fiduciarios de deuda.

103. Articulo 228 f, de ln Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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Debe hacerse notar que si un fideicomiso emitiera valores seran colocados entre el
gran piblico inversionista, la institucidén que actia como fiduciaria es responsable de
asegurarse que los activos del fideicomiso son suficientes para cumplir con las obligaciones
debidas. Esta disposicion trae como comsecuencia una mayor garantia para los

mversionistas al adquirir sus CPOs,

Ha babido ciertas preocupaciones del que el fideicomiso vaya a intervenir en
actividades de intermediacién financiera lo cual requiere de autorizacion de conformidad
con las leyes mexicanas Esto es en el caso del supuesto de que los activos bursatilizados
tengan una amortizacion negativa. En dicho caso el fideicomiso seria considerado como de
estancarse asi mismo al colocar instrumentos en el mercado y el otorgar créditos a los

clientes, con el refinanciamiento de las hipotecas.

Es por esto y todo lo expuesto anteriormente que se propone gue con el fideicomiso y
utilizando como instrumento bursatil los Certificados de Participacidn Ordinarios
amortizables; exista en las instituciones de crédito una mayor liquidez de capital de

inversion para si y para el sistema financiero de México.
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CAPITULO IV

V. LA CAUCION BURSATIL.

4.1 ANTECEDENTES.

El antecedente directo de la figura de la caucion bursatil es la prenda bursatil derivada
de la Ley del Mercado de Valores. Ast pues tenemos que, el 23 de julio de 1993, se publicd
en el Diario Oficial de la Federacion un decreto por virtud del cual se reformaron,

adicionaron y derogaron diversas disposiciones de la Ley del Mercadoe de Valores

Entre las reformas realizadas se encuentran la de! articulo 99, en fa que se establece

ung nueva forma para garantizar obligaciones con valores que es la caucién bursatil, en
104

sustitucion de la prenda bursatil.

Hasta ese momento, nuestro sistema juridico hbabia reconocido cuatro formas
tradicionales para garantizar las obligaciones, las cuales se conocen como: la hipoteca, la
prenda, lafianza y el fideicomiso de garantia, sin embargo en el medio bursatil ya se
hablaba de una quinta forma para garantizar Jas obligaciones, gue es precisamente, la

caucién bursatil.

104, Balmori Iglesias y Vietor Manuel Giorgana Frutos, “Apuntes de Derecho Bursanl”,
Academia Mexicana de Derecho Bursanl, A.C., México, 1993, p. 3.
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Dicha reforma, de acuerdo al Lic. Rodolfo Leén Lebn, principal promotor dela

misma, se debid a las siguientes razones:

“Las operaciones en el mercado bursatil... exige la constitucién de garantias que
aseguren el oportuno cumplimiento de las obligaciones que contraen sus ejecutantes, y
dado el dinamismo del mercado de valores, para que se de la citada caracteristica de

oportunidad, se requiere prescindir de procedimientos judiciales de ejecucion...”.

“Si bien el anterior atticulo 99 de la Ley del Mercado de Valores preveia la posibilidad
de ejecucidn extrajudicial de la prenda bursdtil, para que laimplementacién de esta
posibilidad no resultara violatoria de las garantias constitucionales consignadas en los
articulos 14 y 17 de nuestra Carta Magna, se requeria de la implementacién de un
procedimiento fuera de la organizacion judicial, que permitiera por ejemplo, por la via
arbitral que un tercero y no el acreedor de la prenda como se pretendia en mucho de los
contratos mediante los cuales se constituia esta forma de garantia, previa audiencia del
interesado y posibilidad del mismo de ofrecimiento y desahogo de pruebas, dijera el
derecho y resolviera en su caso la ejecucion de la prenda para el cumplimiento de las

obligaciones con ellas garantizadas”.

“La creacidn de una figura juridica especifica del mercado de valores como es fa
caucién bursatil, que ademas de su conceptualizacidon como medio de garantia de agil
constitucién, acorde con las figuras del mercado de valores, como son la existencia de un

depdsito centralizade que no requierc de la entrega fisica de los bienes materia de la _
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garantia y del establecimiento en la propia ley del procedimiento de ejecucion por un

tercero respetando los derechos de audiencia y posibilidad de ofrecimiento y desahogo de

prucbas, tienen ademads la virtud de desligar definitivamente esta forma de garantia de Ias
105

resofuciones judiciales y doctrinales de la prenda...”.

Una de las innovaciones que trae esta reforma es que incluye la figura del ejecutor de
la caucién bursatil, que podra ser una casa de bolsa distinta a la que intervenga en la
operacién o una institucidn de crédito que no forme parte del grupo financiero.

Se establece un procedimiento extrajudicial de ejecucion, a través de labolsaya
precios de mercado.

Ademas, se faculta al deudor a sustituir a satisfaccion del acreedor de los valores

dados en garantia, siempre que no exista notificacidén de incumplimiento.

4.2 CONCEPTO.

La definicion de la palabra “caucién”, que nos da el Diccionario de la Real Academia
de la Lengua Espafiola, es que la raiz de dicha palabra proviene del latin cautio onis, que
significa garantia, seguridad, afianzamiento que se da de que una obligacidn, un pacto serd
cumplido; el acto por el cual se responde del complimiento de una obligacién; 1a accion de
garantizar y asegurar un contrato.

En base a lo anterior, podemos considerar a la caucién como el género que se refiere a
todas las formas de garantizar obligaciones, v a la fianza, la hipoteca, la prenda, el
fideicomiso en garantia, y ala caucion bursatil, como a cada una de las especies en virtud
de las cuales se puede en nuestro sistema legal constituir validamente garantias.

103 Intervencion del Lic. Rodolfo Leon Ledn en el seminario “Adiciones y Reformas a la

Ley del Mercado de Valores”, organizado por la Academia Mexicana de Derecho Bursdtil,
A.C., el 28 de julio de 1993.
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Asi mismo, consideramos gue no es correcto el concepto que se utiliza para nombrar a
esta nueva garantfa, ya que como se dijo antes, se trata del género y no de la especie, y
ademas, porque en la Jegislacion mexicana el término caucion se ha tomado como

sinénimo de fianza.

Esto se puede observar claramente en el Derecho Penal, ya que cuando se habla de
libertad bajo caucion, en realidad se habla de una libertad bajo fianza ya que es lo que €l

reo adquiere y entrega a el juez para adgquirir su libertad.

Para ilustrar lo anterior, nos permitimos citar a continuacién las siguientes

jurisprudencias:

“AMPARO CONTRA LEYES, IMPROCEDENCIA POR SOMETIMIENTO A SUS
DISPOSICIONES, EN MATERIA PENAL, AL SOLICITAR LIBERTAD
PROVISIONAL O REDUCCION DE LA CAUCION.- El quejoso, al solicitar su libertad
provisional y ser le concedida mediante fianza fijada por el juez sefialado como
responsable, asi como si se pide la reduccidn de dicha caucidn...” 106

“FIADORES .- Aunque haya transcurrido el plazo fijado para que presenten a los reos a
quienes la flanza se refiere, pueden presentar aquéllos,’ mientras no se dicte alguna
providencia para hacer efectivo el apercibimiento, y si lo hacen asi, no es legitimo declarar
la pérdida de la caucion, y por lo mismo puede decirse que cuando el fiador se presenta
ante el juez, manifestando la imposibilidad fisica en que se encuentra, de hacer comparecer
a su fiado, e indicando el lugar en que éste se halla y de donde puede hacerlo venir el juez,
por los medios que tiene a su disposicion”™ 107

106. Pleno, Sexta Fpoca, Semanario Judicial de la Federacion, volimen CXXV, pag. 15.
107, Pleno, Quimta Epoca, Semanarto Judicial de la Federacion , tomo XXII, pdg. 136.
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Atendiendo a su estructura, podemos definir a la caucién bursatil como el instrumento
juridico de garantia, consistente en el acuerdo de voluntades por el cual una parte llamada
otorgante de la caucion o caucionero, da garantia, constituyendo un gravamen real que
recae sobre valores, con el fin de asegurar el cumplimiento de obligaciones bursétiles
contraidas por si o por un tercero, afavor de la otra parte que se denomina acreedor,
conviniendo las partes en la venta extrajudicial de los valores otorgados en caucién a través
de una bolsa de valores y por conducto de una tercera persona denominada ejecutor de la
cauciém, para el caso de que se falte al pago oportuno de la obligacién garantizada.

También pude decirse que la caucion bursatil es el contrato por virtud del cual “una
persona llamada otorgante de la caucion, otorga garantia mediante la constitucion de un
gravamen que recae sobre valores de su propiedad necesariamente depositados en una

institucion para el deposito de valores, conla pretensidn de asegurar el cumplimijento de
108

obligaciones bursatiles contraidas por si o por un tercerg”,

Una tercera definicion que podemos sefialar es que se trata de unacuerdo de
voluntades por virtud del cual una persona, a quien se denomina otorgante de la caucion o
caucionero, que comparece en el acto de celebracion de este pacto en razén de ser deudor
original o para copstituirse un deudor subsidiario, garantiza el cumplimiento de
obligaciones contraidas por si (cuando se trata del deudor original) o asumidas por un
tercero (caso en el cual el otorgante de la caucidon adquiere el cardcter de deudor
subsidiarip), con motivo de una operacidn bursatil, mediante la constitucion de un
gravamen que recae sobre valores de su propiedad, depositados en una institucion para el

depésito de valores,
108. Balmori [glesias y Victor Manuel, op. Cit,, p. 108.




Come ya sea expresado, la caucién bursétil se contiene en el articulo 99 de la Ley dei
Mercado de Valores, por lo que se trata de una garantia que se constituye tinicamente sobre
valores que las casas debolsa tengan en guarda y administracion depositadas en una
institucion para el depdsito de valores las obligaciones principales susceptibles de ser
garantizadas, en esta forma son exclusivamente derivadas de operaciones celebradas por
casas de bolsa por un tercero por cuenta de la clientela de las propias casas de bolsa.

Lo anterior significa que en principio, la caucidén bursatil puede utilizarse para
garantizar obligaciones que se ubiquen dentro de las siguientes limitantes:
1.- Que en el negocio principal haya intervenido directamente una casa de bolsa, actuando
por cuenta propia o de sus clientes, haciendo la aclaracién que no necesariamente han de
ser inversionistas, pues por ejemplo podria ser también sociedades emisoras de valores.
2.- Que el negocio principal consiste en operaciones dentro del mercado de valores, es
decir, no puede considerarse para los efectos del articulo 99 de la Ley del Mercado de
Valores, las obligaciones derivadas de contratos de arrendamiento celebrados por una casa
de valores o la adquisicién de un inmueble también hecha por una casa de bolsa, o
verbigracia, las obligaciones que en su calidad de patron, representa la casa de bolsa frente
al Instituto Mexicano del Seguro Social, ni tampoco para garantizar el cumplimiento de las

obligaciones de mnaturaleza fiscal que en una casa de bolsa tenga en su caricter de
109

contribuyente frente al fisco, ni cualquier otra cbligacion cuyo origen sea distinto a la

operacién bursatil en un sentido amplio.

109. De conformidad con el articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores.
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4 3 LA PRENDA BURSATIL.

Como ha quedado establecido al principio de este capitulo; Ia prenda bursatil es el
antecedente directo de la caucién bursatil por o que es importante analizar dicha figura,
para poder llegar a la conclusion de que la caucion bursatil no es mas que una prenda, para
asi poder establecer sus similitudes y diferencias en caso de haberlas.

El Cédigo Civil para el Distrite Federal en su articulo 2856 define a la prenda como
“..un derecho real constituido sobre un bien mueble enajenable para garantizar el
cumplimiento de una obligacion y su preferencia en el pago™.

Por su parte Rojina Villegas define a la prenda “un contrato real accesorio por virtud
del cual el deudor o un tercero entrega al acreedor una cosa mueble enajenable,
determinada para garantizar e] cumplimiento de una obligacién principal considerandolo un

derecho real de persecucién, venta y preferencia en el pago para el caso de incumplimiento,
110

con la obligacion de devolver la cosa recibida, una vez que se cumpla dicha obligacion”,

La prenda es un contrato accesorio va que depende de la obligacion principal a fa cual
esta garantizando, es decir, la existencia y validez del contrato accesorios dependeran de la
existencia y validez del contrato principal, por lo tanto si el contrato principal es inexistente
o milo de pleno derecho, la prenda también lo sera. Como consecuencia de ser un contrato
accesorio, solo puede garantizar hasta el monto de la obligacion principal, o un monto

inferior, pero nunca una cantidad superior.

110, Rafael Rojina Villegas, “Compendio de Derecho Civil, Contratos”, tomo IV, 2% ed.,
Meéxico, 1986, p. 456.
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Adermas, la prenda es un contrato formal, ya que debe constar por escrito; asi mismo

es real ya qgue se requiere la entrega de Ja cosa objeto de la prenda,

Las partes que intervienen de manera general en la constitucion de Ja prenda son: el
constituyente de la prenda, que puede ser el dendor o un tercero; y el acreedor prendario.

Por Oltimo, la prenda recae sobre bienes muebles enajenables. Por excepcion la
prenda puede recaer sobre bienes inmuebles en el caso de cosechas en pie, siempre v
cuzando la prenda sobre los frutos pendientes de caer sea inscrita en el Registro Pablico de
la Propiedad, tal v como lo establece el articulo 2857 del Codigo Civil para el Distrito
Federal. También puede recaer la prenda sobre biemes incorporales, en cuyo caso
comprende todos los derechos personales susceptibles de enajenacion, y de los derechos
reales que puedan ser objeto de transferencia durante la vida de su titular.

Por otra parte, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito inicamente habla
de las formas de constitucion de la prenda que estan enumeradas en su articulo 334 y que
son las siguientes:

a) Porla entrega al acreedor de los bienes o titulos de crédito si estos son al portador.

b) Por et endoso de los titulos de crédito a favor del acreedor, si se trata de titulos
nominativos, y por ese mismo endoso y la correspondiente anotacion en el registro del
emisor cuando asi lo exprese el titulo o asi lo prevenga la ley que lo rige, como es el caso
de las acciones. En este caso consideramos que se debié mencionar que ademas del endoso
y la inscripeiom es fundamental 1a entrega del titulo min enando esta no sea fisica,

¢) Por laenirega al acreedor del titulo o del documento en que el erédito conste, cuando el
titulo o crédito materia de la prenda no sean negociables, con inscripcion del gravamen en

¢l registro del emisor o con notificacion hecha al deudor, dependiendo del titulo de que se
trate.
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d)} Por ¢l deposito de los bienes o titulos, si estos son al portador, en poder de un tercero
designado por fas partes.
€) Por la entrega o endoso del titulo representativo de los bienes objeto del contrato, o por
la emision o endoso del bono de prenda en €l caso de gue el bien haya sido depositado en
los almacenes generales de deposito.
f) Por la inscripcién del contrato de crédito refaccionario ¢ de habilitacion o avio en el
Registro Publico de Comercio.
g2) Por el incumplimiento de requisitos que sefiala la Ley de Instituciones de Crédito, si se
trata de créditos en libros.

En la prenda mercantil, se establece un procedimiento de gjecucién que se encuentra
regulado por el articulo 341 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y el
cual consiste en lo siguiente:

El acreedor podra pedir al juez que autorice la venta de los bienes o titulos dados en
prenda cuando se venza la obligacion garantizada. De dicha peticion se correrd traslado de
inmediato al deudor, y este, podra oponerse a la venta exhibiendo el pago cormrespondiente.

Si el deudor no efectia el pago, el juez mandara que se realice la venta al precio de
cotizacion en bolsa, o a falta de esta al precio del mercado. En caso de notoria urgencia, y
bajo la responsabilidad det acreedor el juez podra autorizar la venta aun antes de hacer la
notificacion al deudor.

El producto de la venta deberd ser conservado por el acreedor en prenda, en
sustitucion de los titulos o bienes vendidos,

Ahora bien, la prenda bursitil se encontraba regulada en el articulo 99 de la Ley del

Mercado de Valores, el cual antes de la reforma establecia lo siguiente:
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Articulo 99.- Cuando por virtud de las operaciones que celebre las casas de bolsa se deba
constituir prenda sobre valores que aquellas mantengan en guarda y administracion
conforme al articulo 22, fraccidon V, incisob) de este ordenamiento, dicha garantia se
constituira y formalizard mediante contraio que debe constar por escrito, sin que sea
necesario hacer entrega o endoso de los titulos materia del contrato, ni en su caso la
anotacion en el registro respectivo.

El contrato en cuestion deberd ser remitido por la casa debolsa a la institucion
encargada del depésito de los titulos junto con la solicitud para la apertura o incremento de

la cuenta de valores depositados en prenda.

Se podra convenir en los contratos la venta extrajudicial de los valores dados en
prenda cuando sea exigible fa obligacion garantizada y el deudor no satisfaga su importe al
primer requerimiento gue se le haga por cualquier medio convenido por las partes, de
acuerdo alo previsto en el segundo parrafo de la fraccion 11, del articulo 91 de esta ley, asi
como cuando el deudor cumpla, antes del vencimiento la obligacién de mantener ¢f margen

de garantia pacto con el acreedor,

En los cstados de cuenta que deben enviar las casas de bolsaa sus clientes se
destacaran los elementos correspondientes a las prendas constituidas por estos, con los
datos necesarios para la identificacién de los valores pignorados. El estado de cuenta

servird de resguardo de los valores hasta 1a terminacién del contrato de prenda.

Sin embargo, la prenda fue muy criticada por varias razones, algunas de las cuales

expondremos a continuacién y daremos nuestro punto de vista sobre ellas.
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En el IV Encuentro Internacional de Derecho Bursatil celebrado en noviembre de
1990, se discutid sobre la naturaleza juridica de la prenda bursatil, asicomodela
constitucionalidad del tercer parrafo del articulo 99 de 1a Ley del Mercado de Valores antes

citado, que se referia a la venta extrajudicial de valores.
308

En especial la Lic. Angela Balmori fue la principal exponente de este tema e hizo las

siguientes criticas al articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores, ya derogado:

a) Menciona que la ley habla de prenda sobre valores, la cual s6lo cabe con la desposesion
de los titulos individualizados e identificados.

b} Dice que como en los documentos desmaterializados no es posible la desposesion, estas
se sustituyen por una anotacion escritural, lo cual impone serios cuestionamientos sobre el
perfeccionamiento de una prenda sobre muebles, virtual y que se constituye sobre géneros.
¢} Quetoda vez que laprenda se constituye sobre bienes genéricos designados en caso de
controversia el acreedor o el deudor se verd en serias dificultades para perfeccionar la
demanda, ano ser que se olvide la disposicién del articulo 8 del Codigo de Procedimientos
Civiles, seguin la cual no puede reivindicarse los géneros no determinados al establecerse la
demanda, ni las cosas muebles pérdidas o robadas que un tercero haya adquirido de buena
fe en al moneda o de un comerciante en ¢l mercado piiblico se dedica a la venta de objetos
de la misma especie, sin previo reembolso del precio de pago. Esta disposicion esta de
acuerdo con el articulo de} Codigo Civil cuya analogia es evidente.

111, Memoria del Cuarto Encuentro de Derecho Bursdtil celebrado los dias 14, 15y 16 de
noviembre de 1990, por la Academia Mexicana de Derecho Bursatil AC., y Bolsa
Mevxicana de Valores, pp. 210y 211,
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En refacion con el inciso a) antes apuntado considero que si existe desposesion por
parte del deudor, dado gue aunque el deudor sea propietario de los valores dados en
garantia, es 16gico suponer que ya no los posee fisicamente, en virtud de que dichos valores
se encuentren depositados en el Indeval, como instituto centralizade de deposito de valores,
y toda vez que el contrato de prenda debia ser remitido a dicho instituto, €l deudor no podia
disponer de los valores dados en garantia, sino hasta que se extinguia el contrato de prenda,
ya sea por haberse realizado el cumplimiento de la obligacion garantizada o por cualquier
otro medio que extinga la obligacion principal. Asi mismo, consideramos que no es
necesaric que se realice la entrega fisica de los valores al acreedor, ya que al estar
depositados en el Indeval esté recibe el contrato de prenda con las condiciones y
caracteristicas dela misma, es més que suficiente para que dicha prenda se constituya y

ademas porque el articulo 99 de la mencionada ley asi lo establecia.

En relacién con el inciso b} ya quedo establecido que si es posible la desposesion y
ademés no menciona cuales son los serios cuestionamientos que hay que resolver con

relacion al perfeccionamiento de la prenda.

En relacion alinciso ¢) es de considerarse que si es posible que se constituya prenda
sobre bienes fungibles tal y como lo dispone el articulo 335 de la Ley General de Titnlos y
Operaciones de Créditos que dice “cuando sede en prenda bienes o titulos fungibles, la
prenda subsistira ain cuando los titulos o bienes sean sustituidos por otros de la misma

especie”
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Finalmente, una de las criticas mas frecuentes que ha sufrido esta disposicion es que
para algunas personas es inconstitucional ya que viola la garantia de audiencia consignada
en el articulo 14 constitucional, al permitir la venta extrajudicial de los valores otorgados en
prenda.

Por lo tanto, se puede considerar que dicha disposicién no es anticonstitucional
tomando en consideracion los siguientes argumentos:

1.- Que el articulo 14 constitucional al establecer que “Nadie podra ser privado de sus
bienes o perienencias sin que haya mediado un procedimiento judicial” se refiere a que
ningupa autoridad podrd hacerlo, ya que las garantias individuales son para proteger a los
ciudadanos de la avtoridad.

2.- Que los contratos se rigen por la voluntad de las partes hasta que en tanto se dafien
intereses publicos por lo que si la prenda se pacta que en caso de incumplimiento del
deudor prendario, el acreedor podra Hevar a cabo la venta de los valores dados en prenda,
es ilogico tener que recurrir al juez para poder tener que tlevar acabo dicha venta.

3.- En caso de que una vez notificado el deudor por parte del acreedor que se pretende
llevar acabo la venta de la cosa dada en prenda en virtud del incumplimiento, y el deudor ya
hubiera realizado el pago o el contrato se encontrara viciado de alguna causa de nulidad, o
el deudor tuviera cualquier otro tipo de excepcion en contra del acreedor, podria demandar
aéste por la via juridica y solicitar al juez como una medida precautoria que ordene la
cancelacion de la venta hasta en tanto no se aclare el movimiento de la demanda.

4.- La jurisprudencia de la Corte en pleno publicada en el Semanario Judicial de la
Federacion, octava época, tomoII, primera parte, pdgina 30, que literalmente dice lo

sigutente:



- §66 -

“ PRENDA, CONSTITUCIONALIDAD DEL ARTICULO 341 DE LA LEY
GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO QUE ESTABLECE EL
PROCEDIMIENTO PARA LA VENTA.- Aun cuando es presupuesto de lz accion de
amparo el perjuicio de intereses de una particular, derivado de la ley que se dice
inconstitucional, para decir si esta es contraria al articulo 14 de la Carta Magna es preciso
atender al espiritu que informa el precepto y a las consecuencias que en ¢l ambito juridico
derivarian de la declaracion de su anticonstitucionalidad. En las necesidades del crédito
justifican la tramitacion de juicios ejecutivos que se inician mediante procedimientos de
efecucion cuya constitucionalidad esta incorporada a la tradicién juridica en el pais. Ahora
bien, son tales necesidades ingentes del crédito mercantil las gue justifican la institucion de
un procedimiento muy breve para la venta de la prenda, que es, en efecto, uno de los
instrumentos mas familiares del crédito. De conformidad con el articulo 341 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, puede, el dendor, desde luego, oponerse a la
venta y evitarla, exhibiendo el importe del deudor; pero si la venta se efecttia por que el
deudor no exhiba su importe, el producto de esa venta se sustituye a los bienes o titulos
vendidos, conservandolo, el acreedor en prenda; esa venta no impide al deudor que
promueva juicio en el que se juzgue la exigibilidad de la obligacion principal, sobre la
nulidad, prescripcién, pago parcial o total, o parcialmente a plazo, es por eso por lo que el
precio de la venta no lo recibe el acreedor de inmediato, en pago, sino que la conserve en
prenda, para que su destino se decida resulto el pleito, esto es, una vez dilucidas las
cuestiones que el deudor hubjese planteado. Asf, se conserva en principio, incolume, la
garantia de previa audiencia; por lo tanto, el articulo 341 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito no pueda conceptuarse anticonstituctonal”™.

La jurisprudencia sefialada en el parrafo aoteror nos confirma que la venta
extrajudicial no es inconstitucional, ya que si bien menciona que en el producto de la venta
{dinero) se queda en calidad de prenda en poder del acreedor hasta en tanto el juez no
decida que se puede aplicar en pago, el dafio ya esta hecho al deudor que aln cuando
genere el Juicio v le fucre entregado el dinero producto de la venta, el deudor ya perdio el

bien que otorgo en prenda
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4.3.1 NATURALEZA JURIDICA DE LA CAUCION BURSATIL.

La caucion bursatil, como va se dijo con anterioridad, es un contrato de garantia, ya
que proviene del mismo género que las demés garantias.
Es un contrato accesorio, ya que su existencia depende, como los demas contratos de

garantia, de una obligacién principal.

Asi mismo, es un contrato real ya que requiere de la entrega de los titulos para su
perfeccionamiento. En el caso de la caucion bursatil, es evidente que efectivamente existe
upa desposesion por parte del deudor, dado que aungue el dendor sea propietario de los
valores dados en parantia, es obvio que no los posee fisicamente en virtud de que dichos
valores se encuentran depositados en el instituto nacional de deposito de valores
(INDEVAL), v el deudor no podra disponer de los valores dados en garantia sino hasta que
se extinga el contrato existente, ya sea por haberse realizado el cumplimiento dela

obligacién garantizada o por cualquier otro medio que extinga la obligacion principal.

En el caso del segundo péarrafo del articulo 99 de Ia mencionada ley de valores, en ¢l
que se menciona que no serd necesario para su constitucion, la entrega material de los
titulos objeto de la caucién, ni en su caso, la anotacidn en el registro del emisor, es
menester que si exista una entrega juridica en términos de lo que menciona el articulo 2959
del Cédigo Civil, ya que dichos valores se depositan con un tercero que es el Indeval a
disposicion del acreedor e inmovilizados para ¢l deudor de la caucion, ya que éste no podria

disponer de los valores por ningln medio.
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La caucion bursitil, esun contrato bilateral o sinalagmético perfecto, es decir, que el
acuerdo de voluntades engendra derechos y obligaciones para ambas partes. Por cjemplo el
deudor tendra la obligacién de entregar el bien materia de la garantia y en caso de ser
necesario, a proveer al acreedor de los fondos necesarios para el adecuado mantenimiento
de la garantia, mientras que el acreedor tendra la obligacion de conservar la cosa
caucionada como si fuera propia v a restituirla una vez que estén pagados integramente la

deuda , sus intereses y demas accesorios.

La caucién bursatil, conforme al articulo 99 antes aludide, esun contrato format
porque necesariamente debe constar por esctito, ya que de lo contrario estaria viciado de
nulidad relativa. Asi mismo, el articulo 100 de la Ley del Mercado de Valores menciona
claramente que la falta de forma escrita exigida por esa ley o por convenio entre las partes
respecto de los actos u operaciones que sean contratadas entre las casa de bolsa y su

clientela inversionista, produce la nulidad relativa de dichos actos.

No obstante lo anterior, es indispensable para el perfeccionamiento de este contrato,
que la casa de bolsa que participe en la operacién como intermediario bursatil, remita copia
del contrato de que se trate al Indeval junto con la solicitud de apertura o incremento de la
cuenta de valores depositados en garantia

Por Gltimo, v lo que se considera de mayor trascendencia es, que ademas de tratarse de
un contrato de garantfa; se trata de un derecho real nuevo, ya que el acreedor a favor de
guien se constituyd la caucion bursatil tendré preferencia en el pago sobre los valores
afectados en caucion bursatil, salva que en este caso, es de considerarse que a pesar de

tener la accidn persecutoria, dificilmente serd necesario ejecutarla debido a que el Indeval _
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10 podra realizar la transferencia de los valores que se encuentren afectados a menos de que
reciba la orden del gjecutor de la garantia.

En términos generales y tras analizar los elementos y caracteristicas de la caucién
bursatil, es de observarse que son exactamente las mismas que forman parte de la figura de
la prenda bursitil, tal y como ha quedado sefialado en el punto anterior a esta.

Al respecto, podemos establecer que tante la prenda como la caucion bursatil, se
pueden analizar sus comparaciones desde dos puntos de vista: 1. Como un contrato o 2.
Como un derecho real.

1. Come un conirato; ambas figuras cuentan con las caracteristicas de ser un contrato
accesorio, bilateral, formal ya que debe constar por escrito, y real ya que se requicre la
entrega de la cosa. En cuanto a las partes que intervienen en la constitucion de la prenda
serian: el acreedor prendario y el constituyente de la prenda, que puede ser ¢l deudor o un
tercero. Con respecto a la caucidn bursatil las partes que intervienen para su constitucion
son: el acreedor de la caucién; el otorgante de la caucién; el gjecutor de la misma; la
receptora de la caucidén, y la institucion de depésito; los cuales serdn estudiamos més
adelante.

2. Como un derecho real la prenda y la caucidn bursatil, otorga al acreedor, los siguientes
derechos:

a) Elderecho de posesion; al ser un requisito indispensable, el que la cosa sea entregada al
112

acreedor; aunque dicha entrega puede ser real o juridica, es l6gico suponer que dicho

acreedor tiene derecho a poseer los bienes o titulos hasta tanto no le sea pagado el crédito.

112. De conformidad con el articulo 2859 del Codigo Civil para el Distrito Federal.
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Sin embargo este derecho de poseer los bienes o titulos, trae aparejada la obligacion de
conservarla en el estado en el que la recibi6, y devolverla una vez que se cumpla con la
obligacién garantizada.

b) Derecho de venta; el acreedor esta facultado para solicitar la venta extrajudicial, en caso
de incumplimiento del deudor.

c) Derecho de preferencia en el pago; Al estar garantizada la obligacion principal por el
bien otorgado en prenda o caucion, el acreedor tiene derecho a cobrar su denda con el
producto de la venta de ese bien o valor, es decir el derecho de preferencia supone que el
producto de la wventa de la obligacidn garantizada, debe ser aplicado hasta donde sea
necesario para pagar la obligacién principal, v en caso de que sobraran recursos de dicha
venta se podran destinar al pago de otras obligaciones o devolverlos en su caso.

d) Derecho de retencidn; este derecho implica que el acreedor tanto prendario como de la
caucién no ésta obligado a devolver el bien o titulos dados para ese fin, hasta en tanto no le
sean pagados tanto la obligacién prineipal como sus intereses, y de mas gastos ocacionados
por la misma contratacion,

e} Derecho de persecucién; el acreedor tiene el derecho de perseguir el bien o titulos dados
en garantia en contra de cualquier detentador de la misma, cuando ba sido desposeido de
ella. Este derecho de reipersecucién soélo existe cuando ya se constituyd la prenda o la
caucion mediante la entrega de los valores o bienes en garantia, y por la celebracidn del
contrato por escrito, ya que si s6lo se prometié hacer dicha entrega vy con posterioridad no
se puede exigir la garantia en el momento de la constitucion, ya de la prenda o de la

caucion bursatil; si es que esta ya paso a ser propiedad de un tercero.
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Cabe hacer mencién, que no podtia trabarse una orden de embargo sobre los valores
afectados en caucidén bursitil, a menos gue tuviera subordinado al pago de la obligacion
garaniizada por medio de la mencionada caucion. En base a lo anterior, concluyo que son
exactamente las mismas cacacteristicas de la caucion bursétil que forma parte de la prenda,
por lo que es de considerarse que el legislador trato de darle otro nombre a algo que ya
existia, la prenda bursatil. Es decir, que desde mi punto de vista, juridicamente hablando, se
trata de dicha prenda, por considerarse a la caucidén como el género de las garantias ya

sefizladas con posterioridad.

4.4 VALORES OBJETO DE CAUCION BURSATIL.

En general, son objeto de caucion bursatil todos aquellos titulos de crédito que sean

emitidos en serie 0 en masa y que se encuentren inscritos en la Seccion de Valores del
113

Registro Nacional de Valores.

Sin embargo los valores gubernamentales que por ley son mantenidos en custodia en
el Banco de México, no puede ser objetos de caucion bursatil ya que como ha quedado
establecido con antetioridad, la caucion se constituye y ejecuta a través del Indeval.

En el caso de las instituciones de crédito, no todos los valores pueden ser objeto de
caucion bursatil para garantizar los créditos que otorguen, debido a que en el articulo 106
de la Ley de Instituciones de Crédito se establece que esta prohibido a las instituciones de

crédito:

113. Articulo 3%, de ki Ley del Mercado de Valores.
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“XVI.- Adquirir titulos o valores emitidos o aceptados por ellas o por otras

instituciones de crédito...”.

“XVIL- Otorgar créditos o préstamos con garantia de: a) Los pasivos a que se refieren
las fracciones I, incisob), ¢), v d) y I alIV del articulo 46 de esta ley, a su cargo o de

cualguier otra institucion de crédito™.

Por su parte el articulo 46 de la Ley de Instituciones de Crédito establece lo siguiente:

L Recibir depdsitos bancartos de dinero.
b) retirables en dias preestablecidos;

¢} de ahoiro;

d) a plazo o con previo aviso;

1L Aceptar préstamos y créditos.

1.  Emitir bonos bancarios

1V.  Emitir obligaciones subordinadas.

En relacion a la primera de la prohibiciones, se ha permitido a las instituciones de
banca multiple la realizacion de fas siguientes operaciones.
a} compra venta yreportos, por cuenta propia o de terceros; o anterior en el entendido de
que tratandose de operaciones por cuenta propia respecto de titulos bancarios que no sean a
cargo de la institucidn de banca miltiple que los adquiera, asi como para el caso de
reportos, solo que se actué con el caracter de reportadas, y

b) depdsitos de titulos bancarios en administracion.,



Por otra parte, el Banco de México ha permitido como tinica excepeidn a la prohibicién
contenida en la citada fraccion XVI inciso 2) del articulo 1066 y a favor de la banca miltiple,
¢l poder recibir en concepto de garantia titulos bancarios y/o derechos derivados de
instrumentos de captacién bancaria que no sea a su cargo, cuando la operacién que se
pretenda garantizar sea una cobertura cambiaria de corto plazo, en el cual la institucion de
banca multiple participe como intermediario, seghn lo establecio en el numeral M. 53.23 de
la circular 2008/94 emitida por el Banco de México. En ningin caso las instituciones de
banca multiple, actuando con el caricter de intermediario del mercado de coberturas
cambiarias de corto plazo, podran recibir en garantia obligaciones subordinadas ni acciones

emitidas por entidades financieras o sociedades controladoras de grupos financieros.

En el caso de las casas de bolsa, éstas no se encuentran sujetas a las prohibiciones
antes referidas, por lo que al realizar sus operaciones con titulos bancarios, se deberén
ajustarse a las disposiciones que establezca al respecto la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, tanto para aquellas operaciones que realicen por cuenta propia como de terceros.
Por lo anterior, las casas de bolsa pueden recibir en caucidn titulos bancarios, siempre y
cuando se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, se
encuentren depositados en el Indeval, y sean de las operaciones en las cuales una casa de

bolsa pueda otorgar y recibir créditos.
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4.5 INSTRUMENTACION Y EJECUCION DE LA CAUCION BURSATIL.

Ef primer parrafo del articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores nos dice lo
siguiente:

“La garantia sobre valores que las casas de bolsa mantengan en guarda y
administracién conforme al articulo 22, fraceidn V, inciso b} de este ordenamiento, que
deba constituirse para asegurar el cumplimiento de las operaciones que celebren las casas
de bolsa con o por cuenta de sus clientes, podrén otorgarse mediante contrato de caucion
bursatil que deba constar por escrito”.

Como se ha seflalado en paginas anteriores el contrato de caucion bursati} debe ser
celebrado por escrito, ya que en caso de no ser asi, estaria viciado de Ill:llidad relativa. Tal y

como se desprende de lo anterior.

Por otro lado, si se analiza literalmente este primer parrafo del articulo citado, se
podria llegar a la conclusidon de que Unicamente las casas de bolsa pueden celebrar

contratos de caucion bursatil.

Asi mismo, el articulo 77 de la mencionada ley, gue también fue reformado mediante
¢l decreto va comentado al principio, establece lo siguiente:

“Cuando dentro de su régimen autorizado, los depositantes a casas de bolsa celebren
operaciones con o por cuenta de sus clientes, cuyo curnplimiento se aseguren con valores

depositados mediante contrato de caucién bursatil, se estara a lo sefialado en el articulo 99

de esta ley”.
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El articulo anterior ha cavsado polémica, ya que a nuestro juicio, existe muy poco
sobre la caucidén bursatil; en cuanto si otras instituciones financieras del pais, como puede
ser las instituciones de crédito estdn legitimadas por esta ley para celebrar o no caucién
bursatil, para garantizar las operaciones que celebran con sus clientes o por cuenta de ellos.

Por su parte, el articulo 57 de la Ley del Mercado de Valores establece:

*Las instituciones para el deposito de valores tendran por objeto la prestacion:
1. El servicio de depdsito de valores, titulos o documentos a que sea aplicable el
régimen de la presente ley, que reciban de casas de bolsa, especialistas bursétiles, bolsa de
valores, instituciones de crédito, de seguros y flanzas, de sociedades de inversidn y de

sociedades operadoras de éstas Gltimas, asi como de entidades financieras del exterior...”.

Si se analiza el articulo 57 antes citado conjuntamente con el 77, se podria llegar a
concluir que tanto los especialistas bursatiles, las instituciones de crédito, las instituciones
de seguros y fianzas, las sociedades de inversion y las sociedades operadoras de estas
Gltimas, pueden garantizar las operaciones que realicen con o por cuenta de sus clientes con

caucion bursatil.

El pendltimo pérrafo del articulo 99 sefiala:

“Cuando la casa de bolsa de que se trate no sea acreedora dela obligacion
garantizada, la misma podra fungir como ejecutor, suscribir el contrato de caucion bursatil
y afectar los valores correspondientes por cuenta de sus clientes, en ejercicio del mandato
que para tal efecto los mismos le otorguen siempre que no se haya pactado con tales

clientes el manejo discrecional de su cuenta”.
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Sin embargo, el mismo articulo en su parrafo primero sefiala que la garantia sobre
valores de las casas de bolsa mantengan en guarda y administracidn, lo que parece indicar
que solo puede garantizar las operaciones que realicen por o cuenta de sus clientes con
valores de ella misma ( casas de bolsa, instituciones de crédito, instituciones de seguros v
fianzas, etc.), mantengan en guarda y administracion, es decir, que se hayan depositado en

e} Indeval por instrucciones de su clienteta.

Como se puede observar, existe una clara contradiccion, si se compara el parrafo
primero del articulo 99 con el peniltimo parrafo; ya que este dltimo establece que en caso
de no ser acreedora de la obligacion la casa de bolsa que tiene en guarda y administracion
de los valores, podra fungir como ejecutor, por 1o que es ldgico suponer gue ninguna de las
partes tienen en guarda y administracion los valores, y aiin ast esta celebrando una caucion

bursatil.

Cabe seiialar que fanto el segundo péarrafo; asi como el tercero, sigue el mismo
tratamiento a los titulos que se afectan en caucidn bursatil que el que les daba el antiguo

articulo 99 en el caso de la prenda bursatil.

Por lo que respecta a la solicitud para la apertura o incremento de la cuenta de los
valores depositados en garantia que tiene la obligacion la casa de boisa de remitir al
Indeval, es con el fin de que el Indeval abra una cuenta especial en la que se encuentren los
valores dados en caucitn, y en caso que se aumentaran dichos valores al mismo tiempo se

incrementa la cuenta referida.
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Una de las mejoras que introduce la reforma al articulo 99, es el que establece un
procedimiento de ejecucién para el caso de que se pacte la venta extrajudicial de los
valores. En dicho procedimiento las partes deben de cumplir con lo siguiente:

I. Que las partes designen de comin acuerdoa un ejecutor dela caucion bursatil
nombramiento que podrid recaer en una casa de bolsa distinta a la que intervenga en la
operacidon o en una institucidn de crédito que forme parte del mismo grupo financiero al
que pertenezea la casa de bolsa que intervenga en la operacion respectiva;

II. Si al vencimiento dela obligacion garantizada o cuando debe reconstituirse Ia caucidén
bursaiil, el acreedor no recibe el pago o se incrementa el importe de la caucion, segin sea el
caso, este podra solicitar al egjecutor que realice la venta extrajudicial de los valores
afectados en garantia,

I De la peticion del acreedor, el ejecutor dara vista al otorgante de la caucion, el que
podrd oponerse a la venta unicamente exhibiendo el importe del adeudo o ¢l comprobante
de su entrega al acreedor, aportando la garantia faltante. De esta peticién el ejecutor
también dard vista a la institucién para el deposito de valores a la que se haya remitido el
contrato de caucidn bursitil, para efectos de que esta inmovilice los valores afectos en
garantia, y

IV. Si el otorgante de la garantia no exhibe o acredita el pago o incrementa la caucidn en
cantidad suficiente, seglin sea el caso del ejecutor ordenara Ia venta de los valores materia
de la caucion a través de la bolsa de valores y a los precios del mercado, hasta el momento
pecesario para cubrir el principal v accesorios pactados, los que entregara el acreedor El
remanente, tanto en efectivo como en valores si los hubiere, quedard a disposicién del

otorgante de la caucion.
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El procedimiento de ejecucion que se desprende en los parrafos anteriores, trae como
principal ventaja en que los valores sean vendidos con mayor celeridad sin que sea
necesario la intervencion del drgano jurisdiccional y permite que ¢f acreedor se apligue en

pago los fondos obtenidos con la venta de los valores a diferencia de lo que establece el
114

articulo 341 de la Ley General de Titulos y Opel:aciones de Crédito, es ¢l que el producto
de la venta de los valores debe ser conservando en prenda hasta que el juez decida lo

procedente.

Asi mismo, al sefialar a un tercero como ejecutor de las garantias, se pretendid
proteger al deudor para no dejarlo en estado de indefension y gue asi dicho procedimiento

no fuere considerado como inconstitucional.

4.6 PRELACION DE PAGO EN CASO DE QUIEBRA O CONCURSO.

Después de analizar la forma en que se debe instrumentar una caucién bursatil, asi
mismo el procedimiento de ejecucidn que prevé la Ley de Mercado de Valores,
considerando de gran importancia establecer el grado de preferencia que tiene un

crédito garantizado con caucidn bursétil, en caso de quiebra o concurso.

P14, Ariiculo 341 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. “El acreedor
podra pedir al juez que autorice la venta de los bienes o titulos dados en prenda, cuando se
venza la obligacion garantizada,

De la peticion del acreedor se correrd raslado inmediato al deudor, y éste, en el término
de tres dias, podrd oponerse a la venta exhibiendo el importe del adeudo.

Si el deudor no se opone o le venta en los términos dichos, el juez mandard que se efectué
al precio de cotizacion en bolsa, 0 a fulta de cotizacion, al precio del mercado, y por medio
de corredor o de dos comerciantes con esiablecimiento abierto en plaza...”.
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El articulo 261 de la Ley de Quiebras y Suspension de Pagos, establece la prefacion de

los distintos créditos que deben pagarse con la masa de hienes del quebrado, sefialando lo

siguiente:
L Acreedores singularmente privilegiados;
I Acreedores hipotecario;

HI.  Acreedores con privilegio especial;
IV.  Acreedores comunes por operaciones mercantiles; y

V. Acreedores comunes por derecho civil,
Los créditos fiscales tendran el grado y la prelacién que fijen las leyes de la materia.

Los acreedores con privilegio especial son todos los que segin el Codigo de Comercio

o leyes especiales, que tenga un derecho especial un derecho de retencion.

La caucion bursatil tiene el privilegio especial de que en caso de incumplimiento de la
obligacion garantizada, el acreedor podra ordenar al ejecutor que realice la venta de los
valores caucionados y aplique al pago de su obligacion los recursos gue se obtengan en

dicha venta.

Sin embargo, en el caso del concurso, el articulo 2981 del Cédigo Civil para el Distrito
Federal, sefiala que los acreedores hipotecarios y los pignoraticios no necesitan entrar en
concurso para hacer el cobro de sus créditos, y que pueden deducir las acciones que Jes
competan en virtud de la hipoteca o de la prenda en los juicios respectivos, a fin de ser

pagados con el valor de los bienes que garanticen sus créditos.
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Si interpretamos a confrario sensu del articulo antes mencionado podemos decir que

cualquier otro acreedor gue no sea prendario o hipotecario, tendrd que concurrir al concurso
para gque le sea pagado su crédito, es decir, que un acreedor que tenga como garantia
caucién bursétil, tendria que entrar al concurso.

Asimismo, el articulo 2994 del Codigo Civil para e} Distrito Federal, establece z los
acreedores de primera clase que se pagara:
I. Los gastos judiciales comunes;
II. Los gastos de dguros?a conservacion y administracion de los bienes concursados;
Il Los gastos funerales del deudor, proporcionados a su posicién social, y también los
de su mujer € hijos que estén de bajo de su patria potestad y no tuviesen bienes propios;
1V. Los gastos de la tltima enfermedad de las personas mencionadas en la fraccién
antexior;
V. El crédito por alimentos fiados al deudor para su subsistencia v de su familia;
VI La responsabilidad civil en la parte que comprende el pago de los gastos de curacién o
de Jos funerales del ofendido y las pensiones que por concepto de alimentos se deban a sus
familiares.

A su vez, el articulo 2995 del mismo ordenamiento establece a los acreedores de
segunda clase, que se pagara:
I. Loscréditos de las personas comprendidas en las fracciones 1L, Il y IV del articulo
2935 que no hubieren exigido la hipoteca necesaria:
IL. Los créditos del erario que no estén comprendidos en el articulo 2980 y los créditos
a que se refiere la fraceion V del articulo 2935, que no hayan sido garantizados en la forma

alli prevenida; y
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Il Los créditos de los establecimientos de beneficiencia publica o privada.

Por tltimo, el malticitado ordenamiento sefiala que una vez que se paguen los créditos
mencionados en los pérrafos anteriores, se pagaran los créditos que consten en escritura
publica, después los créditos que consten en documentos privados, y por dltime, todos los
demas que no se encuentren incluidos en las disposiciones anteriores.

Por lo anterior, es de observarse que un crédito garantizado con caucion bursatil se
pagaria en el lugar establecido para los créditos que consten en documento privado, lo que
implica que una vez vendidos todos los bienes del concursado incluyendo los valores
afectados en caucion bursdtil, y una vez pagados todos los créditos anteriores mencionados,
se procederd al pago del crédito garantizado mediante caucidn bursatil, con e! remanente.
Por lo tanto, la enunciacion del articulado sobre la prelacion contenida en el Cédigo Civil
para el Distrito Federal. Es con el fin de ubicar en que grade o privilegio se pagaria a los
acreedores de la caucidn bursatil y como ha quedado demostrado anteriormente se pagaria
en el cuarto grado que son para los eréditos que consten en documento privado. Ademas, de
que el acreedor cuyo crédito este garantizado con la caucion bursétil, serd cubierta la
obligacion con posterioridad a? fisco federal por ser esta considerada como acreedores con
privilegio especial.

Por otra parte, el articulo 128 de la Ley de Quiebras y Suspension de Pagos, en cuanto
a la quiebra sefiala que desde el momento de la declaracion de quiebra:

a) Setendran por vencidas todas las obligactones pendientes del quebrado;
b) Las deudas del quebrado dejaran de devengar intereses frente a la masa. Exceptuando

los créditos hipotecarios y pignoraticios hasta donde alcance la respectiva garantfa.
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Por tal motivo, el articulo 2915 del Codigo Civil para el Distrito Federal sefiala que la

hipoteca constituida a favor de un crédito que devengue intereses, no garantiza en perjuicio
de tercero ademds del capital, sino los intereses de tres afios, 2 menos que se haya pactado
expresamentie que garantizard los intereses por mas tiempo con tal de que no exceda de
término para la prescripeion de los intereses.

Pero cabe aclarar, que tratdndose de juicios hipotecarios no se acumulan @ no son
acumulativos al julicio de quicbras o suspension de pagos; esto por tener el juicio
hipotecario un tratamiento especial de acuerdo al Cdigo de Procedimientos Civiles para el
Distrito Federal,

En coanto a la suspension de pagos la ley de la materia establece que todo
comerciante, antes de quese e declare en quiebra podra solicitar que se constituya en

suspension de pagos y que se convoque a sus acreedores para la celebracién de un convenio
115

general preventivo de aquella.

El articulo 407 de la Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos sefiala que, para el
reconocimiento, graduacién y prelacion de los créditos; para la suspensién de pagos se debe
observar los dispuesto en el procedimiento de quiebras.

Asimismo, el articulo 408 del mismo ordenamiento establece que, mientras dure el
procedimiento ningtin crédito constituido con anterioridad podra ser exigido al deudor ni
este podra pagarlo, quedando en suspenso el curso de la prescripeion y de los términos

En conclusién, un crédito garantizado con cauciéon bursatil no tienen los mismos
privilegios que un crédito prendario, tal y como ha quedado establecido en paginas
anteriores, siendo ¢l caso de que el deudor sea declarado en quiebra o concurso, ya que se

corre el riesgo de que con los valores cancionados no se alcance a pagar la totalidad de su _
115. De conformidad com el articulo 394 de ja Ley de Quiebras y Suspension de Pagos.
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crédito; por encontrarse en una graduacién de prelacion desventajosa per lo que a esté
respecto la prenda bursdtil tenla més beneficios para el acreedor prendario, ya que no
necesita entrar en concurso para hacer el cobro de sus créditos; asi como encontrandose én
un lugar privilegiado en caso de reconocimiento y prefacién de crédito. Ademas tanto 1a
prenda como la caucion bursatil cuentan con el derecho al procedimiento de quiebra o
suspension de page por ser garantias reales sobre obligaciones que deben complir los

deudores en afectacion a sus bienes o titulos.

4.7 IMPORTANCIA DE LA CAUCION BURSATIL.

Una vez que ha sido analizado en términos generales la caucion bursatil y establecido
sus similitudes v diferencias con la figura de la prenda; es de sefialar que la importancia de
la caucion bursatil radica en la constitucion de la garantia; ya que como ha quedado de
manifiesto, la caucion es el género vy la especie la hipoteca, la prenda, la fianza y el
fideicomiso;, son sin lugar a dudaformas de garantizar el cumplimiento al pago de una
obligacién a cargo del deudor; ya que con la caucion bursatil el legislador de 1994, proveyo
al mercado de valores con una herramienta legal para garantizar el pago de las obligaciones
generadas como consecuencia de la negacidn proplamente bursatil, institucién juridica que
de ser considerada por una parte como respaldo para la promocidn y concentracion de las
operaciones estabilizadoras del mercado que actualmente son susceptibles de llevarse
acabo, y por otra parte como elemento de incentivo para la implementacion de una mayor
diversidad de esta clase de operaciones y para el fortalecimiento del sistema financiero

mexicano en cuanto al otorgante de créditos de valores a través de una garantia de facil _
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recuperacion del capital a favor del acreedor por medio de la venta extrajudicial de dichos
valores de conformidad con el procedimiento previsto por la Ley del Mercado de Valores.

La caucidn bursatll propiamente dicha, es el instrumento juridico de garantia,
exclusivo de la operaciones bursatiles consistente en el acuerdo de voluntades por el cual
una parte llamada otorgante de la caucién o caucionero da garantia, constituyendo un
gravamen real que recae sobre valores de su propiedad, necesariamente depositados en una
institucion para el deposito de valores (INDEVAL), con el fin de asegurar el cumplimiento
de obligaciones bursitiles contraidas por si o por un tercero, a favor de otra parie que se
denomina acreedor, conviniendo las partes en la venta extrajudicial de los walores
otorgados en caucidn a través de una bolsa de valores y por conducto de una tercera
persona denominada ejecutor de la caucion, para el caso de que se falte al pago oportuno de
la obligacién garantizada. De aqui su importancia en la constitucion que se desprende de
la propia definicion; ast como de la propia ley.

Cabe aclarar que lo anterior, debe atender a la implementacion practica del mecanismo
de garantia del mercado bursatil, pero ne en forma exclusiva, puesto que también se debe
atender a la certidumbre que debe brindarse a los acreedores en el cumplimiento de todo
tipo de obligaciones contraidas en garantia para dicho mercado (tanto en el mercado
primario como en el secundario} Es por esto y todo lo sefialado que la caucion bursatil fue
creada como un mecanismo o instrumento de garantia al igual que las demas figuras va
citadas, cuyo fin es garantizar el page de obligaciones afectadas por titulos valor; esto es
con el fin de que en caso de incumplimiento por parte del deudor, el acreedor ponga a la
venta los valores otorgados en caucion y se haga asi el pago oportuno de las obligaciones

contraidas.
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4.8 CONSECUENCIAS JURIDICAS

El contrato de caucion bursatil tiene como consecuencia esencial, la produccion de
derechos v obligaciones para el otorgante de la caucion, para el acreedor, para la receptora
de la caucidén y en su caso, para el ejecutor.

Por lo tanto son elementos personales de la caucion:

1. Acreedor, es la persona a favor de la cual se constituye la garantia, para asegurarle que en
caso de que &l otorgante de la caucién o un tercero, obligade principal falte al cumplimiento
oportuno de determinada obligacion bursatil respecto de la cual es acreedor; le sera pagado
el importe de dicho crédito con el dinero producto de la venta de los valores sobre los
cuales se haya constituido la garantia.

II FElotorgante de la caucién, es la persona que constituye la garantia como una forma de
asegurar el cumplimiento de determinada obligacidén bursatil, en caso de que esta dltima no

sea pagada oportunamente por efla o por un tercero.

El otorgante de la caucidon debe tener como calidad particular la de ser cliente
inversionista de una casa de bolsa. Esto Gltimo no impide que por ejemplo, una sociedad
emisora de valores, pueda patticipar en contratos de caucién bursatil con el carécter de
otorgante, pero para ello serd necesario que suscriba previamente un contrato de
intermediacion bursdtil de conformidad con la Ley del Mercado de Valores.

III. Ejecutor de la caucidn, es la persona a quién las partes designan como responsable de

llevar acabo el procedimiento de ejecucion previamente convenido también por las partes y
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que deberan constar en el documento donde se haya plasmado el contrato de caucidn
bursatil, en estricto sentido; la designacion de ejecutor segin se dijo, sélo puede recaer en
una casa de bolsa o en una institucién de crédito.

Con respecto al gjecutor de la caucién bursitil debe observarse Ia prohibicion legal en
el sentido de gque la casa de bolsa o instituciones de crédito que sea nombrada para
desempefiar el cargo sefialado, no se encuentre vinculada con el negocio princi;;al en forma
directa (si la operacién fuente de la obligacién principal es concentrada a través de la
propia casa de bolsa) o indirectamente (si se trata de una operacién concentrada por
conducto de la casa de bolsa det mismo grupo financiero al que pertenezca la institucion de
crédito).

IV Receptora de la caucion, es la casa que tenga a su cargo la guarda y administracion de
los valores sobre Jos cuales se constituye la garantia su funcidn basica es la de ser un puente
0 punto de unién entre las partes en el contrato.

A continuacidn se comentard especificamente cuales son los derechos y obligaciones

que esencial y naturalmente produce la caucion bursatil.

I Del Acreeder:

A) Derechos.

1.- En caso de pactarse asi con el ortorgante de la caucion, tiene derecho a aceptar o no la
sustitucidn de valores afectos a la garantia

2.- Para solicitar al ejecutor que se de inicio al procedimiento de gjecucion de venta de
valores

3.- Hacer informado por el ejecutor sobre el estado de procedimiento, asi como el resultado

de esté.
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4.~ El pago de la obligacion bursatil en su favor, con el dinero obtenido de la venta de los
valores otorgados en caucion.
B) Obligaciones;

En principio la caucién bursatil no produce obligaciones a cargo del acreedor;
circunstancia que en nada se contrapone a la constitucion de diversas obligaciones que en
virtud de clausulas accidentales, puede omitirse al acreedor.

I Del Otorgante de la Caucion:

A) Derechos:

1.- Hacer notificado oportunamente por parte del ejecutor sobre la pretension del acreedor a
que ha dado inicio con su solicitud a la aplicacion de procedimiento previsto para Ja venta
de los valores afectados a la garantia.

2.- Hacer oido por el ejecutor, esto es, el derecho a maunifestar las excepceiones y defensas
que le asistan en su interés. Asi mismo forma parte del derecho hacer oido por el ejecutor la
posibilidad para exhibir los documentos probatorto de su dicho.

3.- Aque el ejecutor se ajuste al procedimiento instaurado ante él y pactado por las partes
con apego z la ley.

4.- Tiene derecho de oponerse a la venta de los valores dados en garantia, mediante la
comprobacion ante el ejecutor de que la pretension del acreedor es improcedente, porque la
obligacion principal ha sido liguidada a los niveles de garantia que corresponden a los
parametros acordados entre el acreedor y el otorgante de la caucion, o a través del pago de
la obligacion principal.

5.~ En su caso, a reconstituir la garantia

6.- A que los valores caucionados solo se vendan en bolsa y a precio de mercado.
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7.- Puede llegar a tener el derecho de sustituir los valores otorgados en garantia, cuando asi
lo haya pactado con el acreedor.
8.- A que solo se venda los valores otorgados en garantia estrictamente en el medio que sea
necesario para obtener el efectivo suficiente para el pago de la obligacién principal y sus
ACCESOriOs.
9.- A la devolucion de dinero excedente entre el precio de la venta de los valores y el
importe de la obligacion principal, incluyendo accescrios, asi como del excedente en
valores que hubiere resultado después de satisfecha la obligacion principal.
B) Obligaciones:
1.- De reconstituir la garantia, conforme a los parametros pactados en el propio contrato de
caucion bursatil.
2,. En su caso, al saneamiento para el caso de eviccion
II.  Del Ejecutor de la Caucion Bursatil:
A) Derechos:
1 - Al cobro de una remuneracion por la aceptacion de su cargo, asi como el desempefio de
sus funciones.
2.~ A aplicar el procedimienio de ejecucién convenido por las parten en la forma que estime
adecuada, siempre que se ajuste al propio pacto.

Lo anterior, con respecto aceptar los medios de prueba que juzgue procedentes para el
acreditamiento de las pretensiones tanto del acreedor cuanto del otorgante de la cuestion;

desde luege sera su responsabilidad la aceptacion de los elementos probatorios distintos a

los convenidos por las partes,
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B) Obligaciones;
1.- Aplicar el procedimiento de ejecucidn una vez que se lo solicite el acreedor.
2.~ Sujetarse a lo pactado por las partes en el convenio de venta extrajudicial de los valores
afectados en caucion bursatil.
3.- Realizar las notificaciones conducentes a las partes, ast como la institucion depositaria
de los valores desprendidos del contrato de la caucién bursatil,
4.-E| ejecutor debera ordenar alareceptora dela caucion, a una tercera casa de bolsa o
bien a sus propios apoderados para celebrar operaciones con el publico inversionista, la
venta en bolsa de valores a precio de mercado.
5.- En caso de que la venta en bolsa no se lleve acabo por su conducto, esta obligado a
exigir y recibir de la casa de bolsa que hubiere hecho la venta, el traspaso de los fondos
producto de dicha operacidn a una cuenta del propio ejecutor o del acreedor de la caucion.
6.- Pagar al acreedor la totalidad de la deuda correspondiente.
7.- En su caso, esta obligado a entregar al otorgante de la caucion el efectivo excedente que
hubiera llegado a resultar luego de pagar totalmente la deuda principal.
8.- Debe también devolver el excedente de valores que en su caso llegaré a quedar,
mediante la instruccién que el ejecutor de a la institucion depositaria en el sentido de liberar
a los valores depositados en su totalidad
9.- Finalmente, estard obligado a notificar a la institucién depositaria la conclusion del
procedimiento Hevado acabo a efecto de que dicha institucién se encuentre facultada para
liberar de la inmovilizacion de los valores que llegasen a quedar en la cuenta de valores en

garantia abierta por motivo de la cancidn bursétil.
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IV.  De la Receptora de la Caucion:

A) Derechos:

1.~ Para exigir a las partes y conservar un ejemplar original del contrato de caucién bursatil,
para cumplir en su caso con las obligaciones a su cargo,

2.~ A cobrar una remuneracién por invertir en la caucion bursatil.

B) Obligaciones:

1.- Remitir un ejemplar del contrato a la institucion depositaria de los valores. Asi mismo,
debe acompaiiar el estado de los valores afectados en garantia.

2.~ Concentrar las operaciones que, en su caso, le sean ordenadas por el ejecutor, sobre los
valores de su cliente, el otorgante de la caucion,

3.~ En caso de que la venta de los valores se lleve acabo por su conducto, est ignalmente
obligada a efectuar el traspaso del efectivo producto de la venta de los valores caucionados,

a la cuenta que el gjecutor le indique.

No obstante, cabe sefialar que como consecuencia de [o previsto en fa Ley del
Mercado de Valores, al celebrarse un contrato de caucion bursitil y ser remitido a la
institucion depositaria de dichos valores caucionados, se genera para estd Oltima los
siguientes derechos y obligaciones: a) el pago de una remuneracion de los servicios
prestados; asi pues como obligaciones a) al abrir o incrementar la cuenta de los valores
depositados en garantia a nombre de 1a casa de bolsa receptora de Ia caucién asi como

imovilizacién de los valores afectados en garantia solicitada por parte del ejecutor,
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4.9 COMENTARIO FINAL Y PROPUESTA.

Después de haber analizado en sus partes esenciales al contrato de caucion bursatil; es
de concluirse de que se debe realizar una reforma al articulo 99 de la Ley del Mercado de
Valores, consistente en adoptar nuevamente fa figura de la prenda bursatil y que cxista asi
mismo una relacién con la caucién bursatil; ya que en un sentido estricto lo existe, tal y
como ha quedado indicado en el desarrollo de este capitulo. Es decir, por ser la prenda una
figura mas completa y un medio de garantia eficiente ya que como ha quedado demostrado
aparecen parrafos en el reformado articulo 99 que seregulaban en la existente prenda
bursatil; asi mismo no era necesario la entrega fisica al acreedor de los valores que se
otorgaban en garantia, toda vez que al quedar estos afectados en una cuenta especial en el
INDEVAL, se puede interpretar como una entrega juridica. Por lo tanto, un crédito
garantizado con prenda tiene mayores privilegios en caso de que el deudor sea declarado en
quiebra o en concurso, que un crédito garantizado con caucion bursatil, Ademés, como se
ha estudiado en este trabajo de investigacién y mas ain en este capitulo; la caucién bursatil
relne las mismas caracteristicas de una extinta prenda burstil contemplada antes en el
precepto ya indicado.

Por 0ltimo, se debe establecer con claridad que el legislador quizo dar le un nombre
diferente a lo que ya estaba establecido; por considerar a la caucidén como el género de las

garantias.

Por otro lado, la propuesta traducida en conclusion se planteara en el punto dedicado

para el analisis de conclusiones.
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CONCLUSIONES,

PRIMERA.- La realidad nos ha demostrado que el financiamiento a la vivienda en México
al igual que en muchos otros paises, es insuficiente. Las formulas tradicionales de
financiamiento, sobre todo los otorgados por instituciones de crédito, son incapaces de
atender la demanda de crédito en este ramo, por razones de diferencia de plazos en sus
operaciones pasivas y activas, por las disposiciones sobre requerimiento de capital que le

son aplicables y por la necesidad de diversificar el riesgo de su cartera

SEGUNDA.- La bursatilizacién de créditos hipotecarios ha sido exitosa en otros paises,
principalmente en los Estados Unidos a través del sistema de los Mortgage Backed
Securities (MBS). La bursatilizacién permite que Ias instituciones de crédito estén en
posibilidad de otorgar un mayor crédito a un menor costo salvando los obstacnlos
mencionados en el punto anterior Para los deudores la bursatilizacion de los créditos
hipotecarios significa mejores condiciones en los créditos que le sean otorgados, ya sea por
su disminucion de costos, mayor uniformidad y transparencia en el mercado. Ademas, los
inversionistas también se ven beneficiados ya que tienen una nueva opcidn para invertir sus
recursos con rendimientos atractivos ¥ de bajo riesgo. Es por esto, gue el sistema
norteamericano goza de gran confianza v seguridad que protege a los inversionistas

adquirentes de los MBS contra la falta de pago por parte de los deudores hipotecarios.
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TERCERA.- En el derecho mexicano, existen diferentes instituciones autorizadas para
otorgar créditos hipotecarios con recursos provenientes del publico, captados en territorio
nacional, producto de actos causantes de pasivo directo o contingente. De entre las cuales
destacan las instituciones de crédito, ya que estas reinen ciertas caracteristicas especiales
que las distinguen de las otras. Ademis, las instituciones de crédito se encuentran protegida
por ef Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro, el cual busca prevenir problemas
financieros de dichas entidades; asi como procurar el cumplimiento de sus obligaciones en

caso de crisis.

CUARTA. - La transmisién de los créditos hipotecarios por la institucion que los otorgue se
vera regulada por distintos ordenamientos. De conformidad con el Codigo Civil (de cada
entidad federativa) y el Codigo de Comercio, los créditos se deberan ceder sin
consentimiento del deudor (en circunstancias ordinarias) aunque si con notificacion al
mismo, y deben cumplirse las mismas formalidades de la constitucion de la hipoteca y la
inscripcion en el Registro Piblico. En el caso de la cesion de cartera hipotecaria para su
bursatilizacién esto implica mucho tiempo y altos costos que dificultan la operacidn. Sin
embargo, de conformidad con las modificaciones efectuadas a estos ordenamientos, las
instituciones de crédito pueden ceder créditos hipotecarios sin tener que cumplir con los
requisitos anteriores, siempre y cuando conserven la administracion de los créditos. En
estos casos, la inscripeidn original en el registro protegera a los cesionarios de los créditos.
Asi mismo, la transmision de los créditos hipotecarios también debe ser analizada tomando
en consideracion las disposiciones sobre cesion de cartera aplicables a las instituciones

otorgantes.
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QUINTA.- El fideicomiso es en México, el vehiculo mas adecuado para emitir los titulos
respaldados por créditos hipotecarios. Ademas, de ser menos costoso ya que compartiria la
infraestructura de la institucién de crédito; es sencillo constituir distintos fideicomisos para
varias emisiones sin gue éstos se vean afectados por riesgos de unas y otras; no esta sujeto
al procedimiento de quiebra y se trata de una figura juridica flexible que permite que los

términos de la emisidn sean perfectamente claros para todas las partes involucradas.

SEXTA.- Las partes del fideicomiso destinado a la bursatilizacion de créditos hipotecarios
seriani la institucion otorgante de los créditos como fideicomitente; una institucién de

crédito como fiduciaria (Nacional Financiera), los inversionistas como fideicomisarios.

SEPTIMA. - El patrimonio del fidetcomiso estaria integrado por los créditos cedidos junto
con su garantia hipotecaria, las cantidades que se obtuvieran por la cobranza de dichos
créditos y los rendimientos producto de la inversion de dichas cantidades en instrumentos
de deuda. Dicha inversién se deberd ser a plazos menores respecto de las fechas en que

dichas cantidades deberan ser uttlizadas.

OCTAVA - El fideicomiso serfa de caricter irrevocable como proteccidn de los adquirentes
de los valores en caso de una eventualidad como quicbra o suspension de pagos del

otorgante, o de que éste deseara recuperar sus activos.

NOVENA - Los valores emitidos por el fideicomiso serian certificados de participacion
ordinarios (CPQOs), v no inmobiliarios ya que la intencién de estos iltimos es permitir que

sus tenedores tengan aceeso a un inmueble en forma inmediata, el cual iran pagando hasta
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finalmente recibir la propiedad del mismo. Por el contrario, en los créditos hipotecarios la
hipoteca es accesorio, por lo que e} valor adecuado para consignar dichos créditos son los

CPOs.

DECIMA.- Los CPOs en cuestion serian de los contemplados en el articulo 228 a) de la
Ley General de Titmlos y Operaciones de Crédito, es decir, de los que conceden a sus
tenedores a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los créditos fideicomitidos.
Esto se debe a que los inversionistas no buscan adquirir los créditos hipotecarios, ni
tampoco obtener ganancias derivadas de su venta, sino que busca obtener rendimientos

durante un periodo largo de tiempo.

DECIMA PRIMERA - Estos valores serian amortizables debido a que los inversionistas
eventualmente recuperaran su inversién mas los rendimientos de ésta. La fiduciaria debera
reservarse ¢l derecho a amortizar anticipadamente los titulos para ¢l caso en que los
deudores hipotecarios realicen pagos anticipados, Ademas, podrd preverse el pago de
primas que contrarresten el efecto negativo de eventuales pagos anticipados por parte de los

deudores hipotecarios.

DECIMA SEGUNDA - Los CPOs podrén estar contenidos en un titulo dnico depositado en
el INDEVAL, de conformidad con el articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores. Dichos
titulos no requeriran con tener el nombre, domicilic v demas requisitos que exige la Ley
General de Titulos v Operaciones de Crédito para efecto de los valores nominativos. Los
pagos y transmisiones respecto de dichos titulos podran ser realizados a través de

transferencia de cuenta en dicha institucion.
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DECIMA TERCERA.- La emision de los CPOs deberéd utilizar el esquema de
mejoramiento de riesgo que le indique la sociedad calificadora de valores correspondiente,

para que los valores alcancen el grado necesario para ser un buen objeto de inversién.

DECIMA CUARTA - Existen aln ciertos factores que deben ser modificados para lograr
un entorno adecuado que permita la bursatilizacion de créditos hipotecarios. Estos factores
son: a)la adecuacion de disposiciones legales claras y ordenadas en relacidn al proceso de
avalio en México v a las personas autorizadas para llevarlo acabo; b} la disponibilidad de
un centro que retna informacion detallada sobre la Thistoria crediticia de los deudores
hipotecarios {aqui el primer paso estda dado con la creacidn de las sociedades de
informacion crediticia); y c©) la falta de uniformidad en los procesos de otorgamiento,

administracién y cobranza de los créditos.

DECIMA QUINTA.- Debido ain potencial alto del valor nominal de los CPOs emitidos,
las entidades financieras que cuenten con un gran capital para invertir sera probablemente
los clientes méas importantes para adquirir estos titulos De ahi que sea necesario tomar en
cuenta las restricciones que dichas entidades, tales como las sociedades de inversion y las

instituciones de crédito, pueden tener en su régimen de inversion.

DECIMA SEXTA.- La administracion y cobranza de los créditos podran estar entregada a
la institucion otorgante del crédito o un tercero. El primer caso oftece la ventaja de que al
ser dicha institucion la que conserve estos derechos, no serd necesario cumplir con Jas
disposiciones establecidas con anterioridad en el Codigo Civil para la transmision de

créditos hipotecarios.
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DECIMA SEPTIMA - Una vez constituido el depdsito de los valores cauctonados en el
INDEVAL, la transferencia de los valores depositados se realiza por medio de asientos
contables v medios electrénicos de una cuenta a otra, sin que sea necesario la entrega
material de los titulos, ni su anotacién en el libro del emisor en ¢l caso de que se trate de

titulos que requieran de dicho requisito para su transmision.

DECIMA OCTAVA - En la prenda bursétil si existia desposesion de los valores ya que el
deudor perdia el control sobre ellos al estar depositados en €l INDEVAL, el cual los
afectaba a una cuenta especial y Unicamente podia liberarlos hasta que el acreedor le

informara que ya habia recibido el pago de la obligacion garantizada.

DECIMA NOVENA. - En la prenda bursatil no era necesario la entrega fisica al acreedor de
los valores que se otorgaban en garantia, toda vez que al quedar estos afectados en una

cuenta especial en el INDEVAL se puede interpretar como una entrega juridica.

VIGESIMA - La prenda si puede constituirse sobre bienes fungibles y subsiste atin cuando
dichos bienes sean sustituidos por otros de la misma especie y calidad, por lo que es

perfectamente valida la prenda bursatil.

VIGESIMA PRIMERA - El tercer parrafo del articulo 99 no es inconstitucional ya que no
deja en estado de indefension al deudor que pedria acudir con un juez para que interrumpa

Ia venta de los valores dados en prenda hasta en tanto se resuelva el juicio correspondiente.
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VIGESIMA SEGUNDA.~ La caucion bursati} reine las miismas caracteristicas de la prenda
bursatil, por lo que es de considerarse que se debié haber mantenido el mismo nombre de

prenda para denominar a la garantiz que se constituye sobre valores.

VIGESIMA TERCERA - Es posible para otras entidades financieras que sean depositantes
en ¢l INDEVAL cclebrar caucion bursitil, aunque es de considerarse muy arriesgado ya
que existen muchas contradicciones en la ley, y hasta el momento no conocemos ningin

precedente judicial.

VIGESIMA CUARTA. - La reforma al articulo 99 fue acertada en el sentido de establecer
un procedimiento de ejecucion rapido vy que evita a las partes el someterse a los tribunales
Judiciales, estableciendo la figura de! ejecutor en un tercero lo que hace dicho

procedimiento imparcial y mas seguro para las partes

VIGESIMA QUINTA - Un crédito garantizado con prenda tiene mayores privilegios en
caso de que el deudor sea declarado en quiera o en concurso, que un crédito garantizado

con caucion bursatil,

VIGESIMA SEXTA - Es necesario, realizar una nueva reforma al articulo 99 de la Ley del
Mercado de Valores, en el que se conserve el nombre de prenda bursatil, se establezea que
otras instituciones financieras puedan celebrar caucion bursatil, y en la que se ndantenga el
procedimiento de ejecucion que estipula actualmente el articuto 99 de la Ley del Mercado

de Valores.



- 199 -

BIBILIOGRATIA,

* DOCTRINA.

ACOSTA Romero, Miguel, “La Banca Multiple”, Editorial Porria S.A., 1*. ed., México,
DF., 1986.

BALMORTI Iglesias, Angélica y Victor Manuel Giorgana Frutos, “Apuntes de Derecho
Bursatil”, Academia Mexicana de Derecho Bursitil, A.C , México, D.F 1993,

CASTRO Marroquin, Martin, “Derecho de Registro”, Editorial Pormia S.A,, 1% ed.,
- México, D.F., 1962.

CARRAL y De Teresa, Luis, “Derecho Notarial y Derecho Registral”, Editorial Pornia
S.A, 107 ed., México, D.F., 1988.

CERVANTES Ahumada, Rafl, “Yitulos y Operaciones de Crédito”, Editorial Herrero S.A |
10%. ed., México, D.¥., 1978,

COLIN Séanchez, Guillermo, “Procedimiento Registral de la Propiedad”, Editonal Porra
S.A., PP ed. México, D.F,, 1976

DAVALOS Mejia, Carlos, “Titulos y Contratos de Crédito”, Editorial Harla, 1*. ed.,
México, D.F., 1984

DE COSSIO y Corrsl, Alfonso, “Instituciones de Derecho Hipotecario”, Editorial Civitas,
Madrid Espafia, 1986

DE JESUS Tena, Felipe, “Derecho Mercantil Mexicano”, Editorial Porraa S.A, 7 ed,
Meéxico, D.F., 1984.

DE PINA Vara, Rafael, “Flementos de Derecho Mercantil Mexicano™, Editorial Porria
S.A., 3% ed., México, D.F,, 1967

FLORES Margadant, Guillermo, “Panorama de la Historia Universal del Derecho”,
Editorial Pormia S.A., 2* ed., México, D.F , 1983.

FRAGA, Gabino, “Derecho Administrative”, Editorial Porria S.A., 2°. ed., México, DF.,
1984,

GOMEZ Gordoa, José, “Titulos de Crédito”, Editorial Porria S.A., 2% ed., México, D.F,,
1991.



~200 -

HERNANDEZ, Octavio, “Derecho Bancario Mexicano”, Editorial Asocciacion Mexicana de
Investigaciones Administrativas, 1*. ed., México, 1956.

IGARTUA Araiza, Octavio, “Introduccion al Estudio de Derecho Bursatil”, Editorial
Porria S.A., México, D.F, 1988.

LEON Lebn, Rodolfo, “El fideicomiso y las Casas de Boisa”, Editorial Asoctacion
Mexicana de Derecho Bursatil, A.C., México, 1991.

LY R de Veyrac, Petit, “El Crédito y la Organizacion Bancaria”, Editorial América, 1° ed,
México, 19435,

MORENO Castafieda Gilberto, “La Hipoteca en los Créditos Bancarios™, Lectura juridica
45 de la Universidad Auténoma de Chihuahua, Chih., México, 1990.

PEREZ Fernindez del Castillo, Bernardo, “Derecho Registral”, Editorial Poria S.A,
Meéxico, D.F., 1991.

ROBLES Miaja, Luis, “Consideraciones en Relacién con la Bursatilizacion de la Cartera
Hipotecaria en México”, Homenaje a Fernando Alejandro Vazquez Pando, Editorial
Themis, México, D.F., 1996

RODRIGUEZ Redriguez, Joaquin, “Derecho Mercantil”, tomo ¥, Editorial Pormia S A,
Meéxico, D.F , 1974,

ROJINA Villegas, Rafael, “Compendio de Derecho Civil, Contratos”, tomo IV, Editorial
Pomia S.A., 2%, ed., México, D.F., 1986.

ROCCQ, Alfredo, “Principios de Derecho Mercantil”, Editorial Nacional, 1* ed., México,
1955,

SANCHEZ Medal, Ramon, “De los Contratos Civiles”, Editorial Pormia $.A., 12°% ed,,
Meéxico, D.F, 1996.

SERNA. Angeles, Octavio, “El Crédito de la Banca en México”, Editorial SEP, 1% ed.,
Meéxico, 1966

VAZQUEZ del Mercado, Oscar, “Contratos Mercantiles”, Editorial Porria S.A, 5* ed.,
México, D.F., 1994,

VEGA Rodriguez, Francisco Javier, “La Bursatilizacién de Activos Financieros”, Editorial
Ariel Divulgacién, México, D.F, 1995



- 201 -
e REVISTAS Y DICCIONARIOS.

Enciclopedia Juridica OMEBA, Editorial Bibliografica Argentina, Buenos aires, 1963,

Mortgage Banking and México: A perspective by Inland Mortgage Corporation, 1994
Pp.30.

SHENKER, Joseph €. y Anthony J. Colleta, Assset Securitization: Evolation, Latin
American Law and Businness Repotr, Texas Law Review, vol, 69:1369, E.U.A., 1991,
1429 pp.

+ LEGISLACION.

Circular 2019/95, emitida por el Banco de México el 20 de septiembre de 1995 y dirigidas
a las instituciones de Banca Multiple.

Cédigo Civil para el Distrito Federal, pubiicado en el Diario Oficial de la Federacion el 26
de marzo de 1928.

Cédigo Financiero del Distrito Federal, publicado en el Diario Oficial de 1a Federacion el
31 de diciembre de 1997

Cadigo de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal, publicado en el Diario Oficial de
la Federacién el 21 de septiembre de 1932.

Disposiciones de Caracter General Relativas a las Sociedades de Inversion de capital de
Riesgo, emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion el 7 de enero de 1986.

Ley del Banco de México, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 23 de
diciembre de 1993,

Ley Federal de Corredusfa Pablica, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 29 de
diciembre de 1992

Ley de Instituciones de Crédito, publicada en el Diario Oficial de la Federacion ¢l 18 de
julio de 1990.

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 28 de abril de 1995.



-202 -

Ley de Quiebras v Suspension de Pagos, publicada en el Diarto Oficial de la Federacion el
20 de abril de 1943,

Ley de Sociedades de Inversion, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 14 de
enero de 1985,

Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 2 de enero
de 1975,

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el 4 de enero de 1985.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, publicada en el Diaric Oficial de la
Federacion el 27 de agosto de 1932,

Ley Organica del Tribunal Superior de Justicia del Distrito Federal, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el 7 de febrero de 1996,

Reglamento de la Ley Federal de Corredurfa Plblica, publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 4 de junio de 1993,

Reglamento Interior de Ja Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, publicado en el Diario
Oficial de la Federacion el 4 de agosto de 1993,

Reglas Generales a que deberin Sujetarse las Sociedades de Informacion Crediticia a que
se refiere el articulo 33 de la Ley para regular las Agrupaciones Financieras, publicadas en
el Diario Oficial de la Federacién el 15 de febrero de 1995,

Reglas para los Requerimientos de Capitalizacion de Instituciones de Banca Multiple,
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 13 de julio de 1996,



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Conceptos Generales
	Capítulo II. El Sistema Bancario Hipotecario
	Capítulo III. La Bursatilización de Créditos Hipotecarios en México
	Capítulo IV. La Caución Bursátil
	Conclusiones
	Bibliografía



