7
| 2523
UNIVERSIDAD. NAGIONAL AUTONOMA. DE MEXICO

FACULTAD DE DERECHO

CERTIFICALO DE PARTICIPACION

PACULTAD D& USRECHO
ERORETARI A AUNILIAR DR

T E wg:s ?E.oxaf&'.)onu.g
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

_LICENCIADO EN DERECHO
P R E 8 E N T A :
JUAN RICARDO GALICIA SANCHEZ

México, D. F. Abril 1986




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



CERPIFICADOS DE PARTICIPACION

TEMARIO
Toe  INTRODUCCION « e nnen s s e s s e eee e eeeee e e e nns
IL—Amwmwuswmemﬁmompmmuﬁﬁm“””5

a) En el werecho EXtranNjeroO....ceieeeevseescsncocococsse

6
b) En el Derecho MeXiCBNO....eeeececsvoncseoconcane G

)
0

c) Marco Jurfdico Vigente...ueeeeeeeeoesonoansnaceal

III.~ CONCEPTO, CLASIFICACION Y FINES U OBJETIVOS DE
LOS CERTIFICALDCS DE PARTICIPACION. . ..o i veceecvesaeas3b

a) Conceﬁto....................................
.41

«41

D) NotUraleZBeeeeeereasosconsoesnsscnsnsacoccnocsseans
C) ClasificatidN..cceccecscscccsccccasoncconcscneses

d) Fines ¥ ObJetiveS.c.ieeeeeeeccacccanconccencansesd?
IV.~ REQUISITOS LEGALES DE EMISION ... cetceecsccccsccscansadl

a) Fideicomisos buse de la BCCi0IN...ieeeessocsccscsaa’?2
k) Elementos personales de todo fideicomiso.........56

1.~ Pideicomitente.ec.cececreeceacessscascncesnesasdf
~ Fideicomisario ..-.........;................

z
Lo

3.~ FidUcCiariOceesececceacaecencesoseasnssosnas




c)

a)

e)

£)

&)

Proyecto de acta de emisidn en la jque —
conste la declzracidn unilateral de vo-
luntad de la eMiSOrfAecccececacersarsascosnces
Avalido de los bienes fideicomitidoSe.....
Designacidn de representante comin de —
Jlos tenedores de certificadoS. .cececcaces
Proyecto de certificado de participa——-—

s
ClONe ceeocovecnorseccesrosecsescsnvcasansen

Aprcbucidn de la emisibn por parte de la
Comisidén Nacional Bancuris y de Seguros..
Concurrencia de un representcnte de ls —
Comisidn Nacional Bancauria y de Seguros

en el otorgamiento de la escritura pdbli

ca del acte de emisidNe..eecraccoccnancne

REGIMEN FISCAL cevcevencroovacaccanascacnsnna

&)

b)

c)

. 2.— Impuesto al valor agregedO. ....

Certificados de participascidn ordinarios.
l.~ Impuesto sobre la rentf. «..eveecese
2.—- Imruesto al valor agreg8adO. cecsecevss
Certificados de participacidn inmobiiia—
rios amortizableSaeicceecscecscescscssoccns

l.- Impuesto sobre la renta. cesecese.

Certificados de participecidn inmobilia-—

ria no amortizablesS. cceccisevevessscconcae

1.~ Impuesto sobre lg renNtB.e.coo.

..78
..80
..80
. .81

..82
..82



da)

VI.-

VII.-

2.— Impuesto a2l valor AgreguCO..uc.cecescsscacesensaB4

Certificudos de purticipacién ordinerios,

no amortizables, objeto de promocidn bur-

SELILe eessnoseenosesasacecncananasaasesacaseacenoesa-84

l.~ Impuesto sobre le renta........

2.~ Impuesto al valor agregadO...cceeeceess

DESARROLLO Y PZRSPECTIVAS DEL CERTIFICADO
DE PARTICIPACION:.cvccavacesavassnacscosccscse

CONCLUSIONES..ccevevocnsscesccsccccnccsscese
NOTAS BIBLIOGRAFICAS..cecsteccecrmeccsncece
BIBLIOGRAFIA.cetvecccecascoccemarcacnacssncs

esoesa85
Pa— -

P - X4

eesasa.92
ceecees98
evees=102




CAPITULO I

INTRODUCCION.

El presente trabajo fue realizado & fin de que el
certificado de participacidén sea contemplado como un instru
mento en diversos campos de la actividad econdmica, esto -
por ser considerado por el legislador como una figura juri-—
dica eldstica y uue su uso es limitado, ademéds de la gran —
seguridad yue ofrece al inversionista por la participacidn
de la institucidn fiduciaria en su manejo y la supervisidn

del estado en la aprobacidén de las emisiones.

.Se citan en este trabajo, los antecedentes de ma-—
yor relevancia que se han dado, tanto en el derecho extran—
jero como en el derecho mexicano, analizando su concepto, -
naturaleza, clasificacidh Yy fines que persigue, desde sus —_

origenes hasta la fecha asi como su evolucidn.

Por otra parte se examinan también los aspecitos y
requisitos legales de su emisidn, haciendo una breve refe——
rencia a los elementos principales del fideicomiso como ba-—

se de la accidn.

Se determina el régimen fiscal de los certifica-—

dos de participacidn en cuanto al impuesto sobre la renta =
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Y el impuesto al valor agregado, aplicable a los mismos.

Se trata tambien el desarrollo gque hm tenido, asi
como las perspectivas de dicho certificado a fin de poder -
dar un penorama mas concreto en cuanto a la prdctica y uso
de é&ste.

Y por dltimo cito algunas conclusiones que conside
ro fundamentales a modo de resumen de lo expuesato en el
cuerpo de este trabajo.



CAPITULO IX

XI.- ANTECEDENTES DEL CIRTIFICADO DE PARTICIPACION
A) En el Derecho Extranjeroc.

Diversos autores (1) que se han ocupado ée estudiar
los "“certificados de participacién’, reconocen que &stos se
inspiraron en los "trust certificates"™ o "participating cer—
tificates", emitidos por los "trust de inversidn" surgidos -
en Inglaterra a mediados del siglo pasado y nue despuds pasa-

ron a los Estados Unidos.

Ricardo Argenziano, en su obra "L'Investment Trust,
Aspetti Csratteristici Della Gewmtione Degli Investimenti Moui
liari" (2), sefiala que para Robinson el trust de inversidn es
unasz "Institucidén en que los recursos de diferentes partici-
pantes se invierten en tftulos muebles con el fin de efectuar
una vasta distribucidn de riesgos y de buscar empleos sdlidos
¥y provechosos a los capitales reunidos con exclusidn de toda
responsabilidad de control, de gestidn y de direccidn que -

acompafien las inversiones a largo plazo'.

Para Steiner, citado por el mismo zsutor, es una ins

titucidn que;

a) Relne los fondos de muchos inversores tanto gran

des como pegueiiosg
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b) Utiliza dichos fondos para la adquisicidn de tf{-
tulos valores sdlo can fines de ianversidn y evitando asimismo
respnnsabilidadés de gestidn y control en la empresa financia

daj;

c) Datenta una variedad de titulos reunidos a tra--
vés de una diversificacidn de inversiones con una estabilidad

de los valores, del capital y de los réditos;

d) Efectia cuando menos en la mayoria de los casos
una continua vigilancia de la carters para obtener una buena
redituabilidad media y una coatinua renovacidn de la composi-
cidn de la cartera con ocasionales utilidades en la negocia—-—

cidn;

Moulton expresa: Institucidn que efectdia compras y
ventas de titulos de interés comin (cooperativo) de varios be

neficiarios.

Por su parte, Argenziano define a los "trust de in-
versidn" como: Empresa destinada a efectuar con los capitales
reunidos de una &gran empresé de ahorradores individuales, in-
versiones en titulos de créaito, generalmente adoptados para
el financiamiento a largo plazo, con el fin de limitar el co—
rrelativo riesgo econdmico, ejercitando una influencia perma-—
nente en la obtencidn de las vias de gestidn de la empresa -
financiada y efectuando la ﬁés vasta posible diferenciacidn -

de lazs inversiones. - -



De las definiciones anteriores, se desprende que
"mediante el "trust de inverzidn" (investment trust)" se red
nen grandes masas de peguerios patrimonios que reciben en fi-—
deicomiso las compzafifias de inversidn, para invertir esos ca-—
pitales en diversos valores bursitiles con objizto de reducir
los riesgos de 1las inversiones.

Las compafifas de inversidn entregan a los pecuerios
inversionistas los certificados que emiten, titulos gque les -
dan derecho a percibir la parte proporcional gue corresponda
a las sumas por €llos aportadas, de los productos que obten——
gan las compafiias por la inversidn que hacen de esos cazpita—--—
les, y en su oportunidad, a que les sean reembolsadas l2s can
tidades gue invirtieron.

Para las personas de escasos recursos econdmicos es
ta forma de "trusts" les ofrece la ventaja de invertir un pe-
quefio capital en forma segura, ya que ‘lz compariia de inversidn
tiene los medios necesarios para canocer si conviene o no, dg
terminada inversidn. Ademds, invertir los fondos en negocios
de gran importancia gue no son accesibles szl dusiio de un pe—-
quefio capital. Por dltimo como se hace la inversidn en dis—-
tintos valores bﬁrsétiles. se evita el riesgo de un:z pérdida
total, porque aiin cuando en algunas inversiones llegase a -
perder quedaria compensada esta pérdida con las ganancias que
se obtuviesen en otras,

Por otra parte si el pequeafio inversionista necesita



de fondos inmediatamente, puede transmitir el "trust certifi
cate” a otra persona Yy recuperar su inversidn, ya que estos

certificsdos son titulos de crédito destinades a circular
3.

B) En nuestro Derecho Positivo Mexicano.

*1.~ Los certificados de participacidn aparecen por
primera vez regulados en el Decreto publicado en el Diario -
Oficial de 1l» Feaeracidn de 21 de agosto de 1933:0por el ocue
adiciond al erticulo 90 de la Ley General de Instituciones -
-de Crédito de 1932, con la fraccidn IX, que a la letra decias

"IX.~ Pmitir certificagos nominativos gue podrén -

ser negociables, haciendo constar la participacidn de los dis
tintos copropietarios en bienes, titulcs o valores gue se en—
cﬁentren en poder de la institucién, o la participacidn de los
gcreedores en las liquidaciones en las que la institucidn fi-
duciaria tenga ‘el cardcter irrevocable de liquidador o sfindi-
co. Cuando los certificados de participacidn hagsn constar —
el derecho del copropietario o del acreedor a una cantidad fi
se entederd que la institucidn emisora garantiza el pago

ja,
cuando los certificados hagan constar sola--

de esa cantidad;
mente la participacién del copropietario o del acreedor en

una parte glfcuota de los bienes o del archivo o valor netos
que resulten en la venta o ligquidacidn, la institucién fidu--
ciaris sdlo serd responsable de la existencia de los bienes o
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de la legitimidad del crédito%.
" Dicho Decreto carece de exposicidn de motivos, en
virtud de haber sido promulgaao en ejercicio de las faculta
des extraordinarias del entonces pPresidente de la_Repdblica,

Abelardo L. Rodriguez. 7

Al comentar Batiza (4) este cisposicidn, estable-—
ce una diferencia entre "trust cerzificate" y nuestros cer-
tificados de p=zrticipacidn, pues sefizlz cue el legis}ador -
mexicano, al incluir un término tan gendérico como el de 'bie
nes™, introduce un elemento ajens a tftuios y valores, se —
habria consagrado la nocidn auténtica del trust de inver——-

i 2
sion.

También estima que la segunda parte del precepto
ya desnatureliza francamente a ia institucidn, cuando admi-
te gue los certificados puedan hacer conster la pesrticipa——
cidn de los acreedores en las liguidaciones en l:zs gque el —
emisor ténga el cardcter irrevocable de liquidamdor o sindi-—
co, hidotesis por completo extraifia al certificadoc de parti-—

cipacidn ortodoxo.

) 2.— En la Ley Orgdnica de la Nacionzl Financiera,
S. A., publicada en el Diaric Oficisl de la Federacidn el —
31 de diciembre de 1940, se regula la emisidn de certifica-—
dos de participacién por parte de esta Institucidn, al esta
blecer en su articulo 21, fraccidn XI, cue serian nominati—

vos o al portador, y harian constar la participacidn que -—
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tienen los distintos copropietarios en titulos o valores,
o0 en grupo de ellos, .,ue se encuentren en poder de la ing

titucidn o vayan & ser adguiridos para ese objeto.

Ademss, disponia que cuando estos titulos hicie
ran constar el derecho del copropietario a valores indivi
dualmente determinados, "“se entenderd gue la institucidén
garantiza a los tenedores la entrega de estos titulos". -
Cuando los mismos hicieran constar solsmente la participa
cidn del copropietario en una parte zlficuota de un conjun
to de veliores y de sus productos o del valor gue resulte
de su venta, "la institucidn sd8lo serd responsable de la
existencie de los valores, de ia enitrega de sus prodiuctos

o de su precio, en su caso".

La emisidén se prevefa mediante declarszcidn uni-
leteral ae voluntad, expresada en acta notarizl, en la -
que se debfan fijar la naturaleza, condiciones, plazos de
retiro, y las utilidades, intereses o dividendos jue Nacio

nal Finsncierd#, S. A., &£arantizaba a sus tenedores.

E1 Dr. Raidl Cervantes Ahumada, en sk obra "Titu-
los y Operaciones de Crédito " (5), al referirse a los cer
tificados gue emite Nacional Financiera, dice .jue su Ley -
Orgdnica recoge el antecedente de los "trust certificates",
pero -ue la disposicidn es medrosa y oscura, y no estable-
ce que el acto previo a la creac}dn de valores sea necesa-
riamente la constitucidn de un fideicomiso; yue a pesar de

su novedoso nombre, el tftulo no es sino una obligacidén a -




cargo de dicha sociedad, con la cobertura de un fondo cons

tituido por valores comerciales.

A pesar de la critica de este autor, debe sefia-—

larse gue su régimen concuerda con el ae los “trust certi-
v ficates", que ya se explicéd, pero ademds debe reconocerse
que dio gran impulso a estos titulos y el mismo Cervantes
Ahumada, sefiala que tuvieron mucho éxito en el mercado de

valores y sus colocaciones se extendieron rhasta el extran—

jero.

Mds adelante indicaremos nuestra postura sobre —
-~ la neturaleza de estos titulos, asi como de los certifica-—

dos de perticipacidén que prevé la Ley Bancaria.

3.— La vigente Ley General de Instituciones de -
Crédito y Organizaciones Auxiliares, publicada en el Diario
Oficial de la Federacién el dia 31 de mayo de 1941, prevé —
la emisién de certificados de participacidn por parte de -
les instistuciones fiduciarias, sin 4yue modifigue substancial
mente lss disposiciones de la adicidn de 1933, pues conserva
a estos titulos como probatorios de lz copropiedad de bienes
¥ valores en depdsito, similares tambidn 2 los d: Nacional -

Financiera.

La exposicidén de motivos no hace alusidén a los cer
tificados de participacidn, sin embargo, respecto de las -

instituciones fiduciarias apunta lo siguiente:
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"Bl capitulo dedicado a las instituciones fidu-
ciarias, apenas si sufre modificaciones, como no sea ajifia—
dir & la enumeracidn ae sus cometidos, élgunos que pueden
resultar propios de estas instituciones, y ciertas normas
nuevas por las cuales deben regirse las operaciones de in
versidn que realice la institucidn en ejercicio de fidei-

comiso, mandato o comisidn...” (©).

Ios articulos 44, inciso i), y 4%, fraccidn V,
de esta Ley, prevén la emisidn de estos titulos en los -

siguientes términos:

Art. 44.- Las sociedades o las instituciones de
crédito que disfruten de "concesidn" para llevar a -
cabo operaciones fiduciarias esterdn autorizadas en

los términos de esta ley:

i) Pare emitir certificados, haciendo constar -
la parti¢ipacidn de los distintos copropietarios en
bienes, titulos o valores que se encuentren en poder
de la institucidn o la participacién de acreedores en
las liquidaciones en las que la institucidn fiducia——
ria tenga el cardcter irrevocable de liquidador o sin
dico".

Asimismo, el articulo 45, fraccidn V, que regula

la actividad de las instituciones fiduciarias, dispone:
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"Art. 45.- La actividad de las instituciones fidu

ciarias se sometexrd a las siguientes reglas:

V.- Cuamndo una institucidn fiduciaria hubiere emi-
tido certificados de perticipacidn en titulos o valores
u otros bienes a los gue se refiere el inciso i) del ax
ticulo 44, se entenderd gue la institucidn emisora pro-—
mete una pare alicuota de 1los bienes o del activo o va-
lor neto que resulten en. la venta o la liguidacidn y sd
1o serd responsgzble de la existencia de los bienes o de
la ligitimidad del crédito. Estas circunstancias debe-—

rin hacerse constar en los certificados".

4.— Por Decreto de fecha 30 de dicieabre de 1946,
publicado en el Diario Oficial de la Federacidn, el 31 del —
mismo mes y afio, se adiciond el Capitulo V bis, a la Ley Ge-
neral de Tituios y Operaciones de Crédito, cue comprende del
articulo 228 a al 228 v, en el que se regula en detalle a -
los certificados de participacidn, otorgando a éstos el ca——

rédcter de titulos de crédito.

Del Diario de Debates de la Cémara de Senadores, —
de fecha 28 de aiciembre de 1946, respectoc de la mencionada
adicidn =z la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,

tenemos las consideraciones siguientes:

"Para estudio y dlictamen, fue turnada a las suscri-

tas Comisiones de Crédito, Moneda e Instituciones de Cré
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dito, la iniciative del C. Presidente de la Repibli-
ca gue adiciona el Titulo Segundo de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito con el Capitulo
Vv Bis, denominado "lDe los Certificados de Participa-

cidn" aprobada por la Colegisladora.

Hecho un estudio comparativo del proyecto con —
el articulaco sujeto a adicidn, las Comisiones =pre-—
cian las trascendentales ventajas que ofrece, tanto
desde el punto de vista técnico como administrativo.
Los lineamicntos de caridcter econdmico que norman las
disposiciones no son, en suma, sino la experiencia -
que en la materia han tenido nuestras instituciones -
del remo a través de la intensa conmocidn gue en los

ultimos =ailios ha sacudido el orden econdmico universal.

Juzgan asimismo las Comisiones gue en el momento
es inaplazable el proporcionar el desenvolvimiento de
de las opgraciones de crédito, ddndoles una estructura
cidn que responda a las circunstancias que sortea el -—
.pais, que estd ansioso de romper con anquilosados sis
temas que privaron por mucho tiempo y cue no permitian
a nuestras instituciones financieras actuar sino en un

dmbito de muy estrechos limites.

Por tento, y abundando en los motivos gue inspira-
ron al Ejecutivo Federal al formular la iniciativa en —
gque nos ocupamos, sometemos a la deliberacidn de la H.




Asamblea y aprobacidn, en su caso, el siguiente ... "

Debiuc a oue el desarrollo de este trabajo se ba
sa en la regulacidn que hace esta Ley Cambiaria de los cer
tificaedos de participacidn, consideramos que de momento bas

ta esta breve referencia cronoldgica de estos tftulos.

Asimismo, gueremos dejar precisado gue si bien -
no hubo una exposicidn de motivos que nos indigque la fina-
lidad de su creacidn, estimamos que estos tftulos de crédi
to también tienaen, al igual gue los demds gue regula la —
Ley citaaa, a la movilizacidn de la rigueza.

% .— Simultdneamente, la Ley Orgdnica del Banco -
Nacional Hipoteario Urbano y de Obras Piblicas, S. A., del
30 de diciembre de 1946, publicada en el Diario Oficial de
la PFederacidn el dia 4 de enero de 1947, previd en el Capi
tulo 11X, articulos del 35 al 42 inclusive, la eanisidn de -

certificados de participacidn.
Z1 articulo 35 establecia:

"ARTICULO 35.- Los certificados de participacidn
oue la institucidn emita sobre valores, derechos o -
bienes que tenga en fideicomiso o que le pertenezcan
o que vayan a ser adguiridos por ellaza, serdn titulos
de crédito y representardn el derecho de sus tenedores

a una parte alicuota de los frutos o rendimientos y de
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las cos:s o derechos materia de la emisidn o del acti-

vo o valor neto gue resulte de su venta.

El fideicomiso para emisidn de certificados de -—
participacién sobre cosas o derechos nue pertenezcan a
la institucidn se constituird en el depeartamento fidu-

ciario de la misma".

Por su parte, el articuloe 37 de 12 mencionsda Ley,
se referia a los certificados de perticipamecidn inmokiliarios
" en los siguientes términoss
"ARTICULO 37.— Cuazndo €l bien materies de ls emi——
sidn sea inmueble, los certificadoe de pzsrticipacidn -
se denominsrsn "inmobiliarios", y la institucidn podrd
establecer modalidades especisles & los mismos, asi cgo
me otorgsr a sus tenedores derechos de aprovechamiento
directo del inmueble materie de la emisidn, en los tér
minos y condiciones que determine la institucidn en la

escritura respectiva'.

- Posteriormente en una nueva Ley Orgénica de esta -
Institucidn, de fecha 8 de febrero de 1949, publicada en el
Diaric. Oficial de la Federacidn, del 4 de marzo de 1949, el
Czpitulo VII, en sus articulos del 28 al 39, reguld los cer-
tificados de participacidén inmobilieris, estableciendo el ar
tfculo 28 gue:
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“ARTICULO 28.~ Los certificedos de participacidn —
inmobiliarie sersdn titulos de crédite que la Institu—--—
cidn emita sobre inmuebles afectos en fideiccmiso y re-—
presentardn el derecho de sus tenedores a uns parte ali

cuotsa del bien materis de la emisidn, de sus frutos o

rendimientos o del valor neto que resulte de su venta.

La Institucidn podrd otorgar @ los tenedores de -
los certificados de participacidn inmobiliaris, derechos
de eprovechamiento directo del jimnueble materir de la -
emisidn, en los térmirnos de lz escritura respectiva, -

cugndo dichos certificados no sean =mortizables".

El articulo 29, establece una aisposicidn de excep-—
cidn relaciocnada & la regla general de lz Ley Causbiaris, en —
el sentido de que no pueden reunirse las calidades de fideico
mitente y fiducisrio, al permitir gue en le emisidn de certi-
ficados de participacidn inmobiliaria sobre inmuetles destina
dos a hsbitaciones populares, la Institucidn, como fideicomi-—
tenete, podia designar fiduciario a su propio departamento es

pecializado.

El articulo 30, contenpla les emisidn de certificszdos
de pzrticipacidn inmobiliaris no emortizabies sSoobre inmuebles

destinados & habitaciones populares .

6.—- Los certificados de vivienda son introducidos . en

la Ley Genersl de Titulos y Operaciones de Crdédito con lz adi-—
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cidn del articulo 228 a bis, mediante Decreto publicado en -

el Diario Oficiml de ls PFederacidn el dis 30 de diciembre de

1203, disposicidn

que entrdé en vigor el mismo dia de su pu--

blicacidn, quedando redactado el precerpio en los siguientes

términcs:

"Art. 228 a bis.~ Los *“certificados de vivienda"
son titulos que representen el derecho, mediante el pa-—-

go de 1la totalidad de las cuotas cestipulades, a aque se
@ T,

transmits la propiedad de una vivienda, gczdndose ente—
tantp del aprcvechamiento directo del inmueble, y en ca
30 de incumplimientc o abendornoc, a recuperasar una parte

de dichas cuotas de acuerdo con los veslores dée rescate

que se fijen'.

También en forme simultdnesz fue adicionzds la L&y

Bancarie con el inciso i) bis, al articulo 44, parsa prever -—

la emisidn de estos certificados por parte de las institucio

nes fiducisrias, de acuerdo al siguiente texto:

"i) bis.- También estardn sutorizadas para emitir
los certificados de vivienda a que se refiere el articu
lo 44, 228 a bis, de la Ley General de Titulos y Opera—
cioneés de Crédito, sobre bienes inmuebles afectos en i

deicomiso.

Dichos titulos serén nominativos, pagaderos meaian
te une cuota inicial convencionsai Y el resto =z través -
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de cuotas periddicas, transmisibles por herencia o por —
lzs deméds causas que sefiale el acta de emisidn, conferi-
rédn derecho él uso de una viviends durante todo el tiem-—
po en que se esté cumpliendo con les obligaciones que im
ponga el certificedo, ¥, al ligquidarse todas las presta-—
ciones previstas, a que se transmits la propiedad del in

mueble, con todos sus derechos accesorios.

En caso de incumplimiento o ebandono del »nian, 1l0sS
suscriptores perderdn el derecho al uso del inmueble debiendo
proceder a su desocupaciin y tendréan derecho a recupersr par—
te de los fondos entregados, de acuerdo con los valores de -—
rescete que se fijen, de los cuales deberd, en su cgso, ser -
deducido el monto de las obligaciones pecuniarias gue el titu

io imponga al suscriptor y €ste no haya cumplico.

En el acta de emisidn deberdn hacerse constar; las
condiciones de transmisibilidad de los titulos; la forma y -~
términos en cue los suscriptores cumplirdn con el compromiso
de cesocuper los inmuebles en los casos previstos en el pérrs
fo precedente, de acuerdo con los procedimientos convenciona-
les que se enstablezcan; todas las facultades cue correspon——
dan a ia institucidén fiducisris como administradora de los -
bienes; la designacidn del representante comun de los tenedo=
res y sus facultsdes; la fcrma en que deberdn contribuir los
usuarios de los inmuebles a los gastos regulares de conserva-
cidén y mantenimiento, tanto de sus viviendas como de los ser—

vicios generesles; los términos del fideicomiso, cuando inclu-—
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ya la sutorizacidn para 1a fiaucieris de obtener crdéditos -
hipotecerios en favor del patrimonio fideicomitido, con la
garentia de éste; asf como las caructeristicas de los titu-
los, particulsrmente; las relativaes a la mencidn de ser cer
tificedos de viviendsz; valor nominal; candiciones y forma -
de pago; la tabla de valores de rescate; los recuisitos de
cuyo cumplimiento depende gue se conceds el wuso de la Vie--
vienda as¥ como el derecho de rehabilitacidn gu¢ se otor——

gue a los tenedores y las condiciones de su ejercicio.

A los certificaedos de viviends y a las opersciones
relacionadas con los mismos les seran aplicanles, en lo con—
ducente, las disposiciones contenidas en el capftulo V bis -
de la Ley General de Titulos y Operscionee de Créuiito, excep
cidn hechs de los articulos 2:8 f; 228 g; 228 i; 22B k; -
.228 1; 228 q, exclusivemen:e en 1o cue hace a la designga———
cidn del representante comin sustituto medimnte asarolea; —
228 t y 228 u, =alvo la remisidn que se hace a la fraccidn -
IV y 81 pérrafo final del articulo 223.

La Secretaria de Hacienda y Créaitvo Publico fijard
los valores y mecanismos de rescate, asi como las condi-
ciones relativas a lz rehabilitacidn de los *itulos y -

dictard las demds disposiciones que se requieran pera re

solver otras cuestiones de cardcter general",

£n la exposicidn de motivos (7) del Decreto que re-—
formdé y adiciond la Ley Bancarias y despuds en el discurso
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- Pronunciado por el serior licencizdo Antonio Ortiz Mena, Se-

cretario de Hacienda y Crédito PUblico en la Trigésima Con-
vencidén Nacional Bancaria, celebrada en Torreén, Coah., el

dia 12 de marzo de 1964 (8), se reconocid zue con estos cer
tificados se buscaba complementsr 1los mecanismos que facili
ten el desarrollo del programa de vivienda, permitiendo a -
las instituciones fiduciarias la emisidn de un nuevo titule
gque facilite a los posibles beneficiarios, mediznte la praec
tica de un ahorro sistemdtico, el disfrute inmediato de wna
vivienda y posteriormente la transmisidn de dominio a su fa

VOr.

En la Convencidn Bancaria citada, el Secretario -
de Hacierde sefiald que:

"Este tLftulo hard posible yue personas de bajo in
greso lo adquieran a plazos gque mdecudn a su capacidad
y evitdndose desde el momento de su suscripcidn sl pa-~
go de rentes adicionales, comprometiéndose adlo al pa-~

go de la cuota correspondiente”,

En cumplimiento de lo. establecido en el dGltimo pd
rrafo del articulo citado de la Ley Bencaria, lz Comisidn -
Nacionzal Bancaria y de 3eguros remwitid a las instituciones

fiduciarias, mediante Circular numero 520 de fecha 19 de no

, viembre de 1964, por instrucciones de la Secretaria de Ha-——

cienda y Crédito Pdblico, las disposiciones del Reglamento

de Certificados de Vivienda yue elabord dicha Dependencia -
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¥ que deberdén observarse en toda emisidn de certificados de
vivienda.

Esta Circular se encuentra complementada por lss —
Circulares numeros bl0 y 648 del 29 de abril de 1972 y 25 de
octubre de 1973, respectivamente.

7.— Continuande con el desarrollo cronslégico de
estos mntecedentes, diremos yue en lss Reformas y Ad;ciones
a la Ley Orgdnica del Banco Nacional de Obras y Servicios P4
blicos, S.N.C., (antes Banco Nacional Hipotecario Urbano y de
Obras Pdblicas, S.A.), publicadas en el Diario Oficial de l=a
Feder=cidn el dfia 15 de febreroc de 1909, gue mAs parece una
nueva ley orgénica, se contemplaba en los articulos 29 y 30,
lp posibilidad de emitir certificados de participacidn inmo-—
biliarios no smortizables y certificados no zmortizables res
pecto de viviendas de interdés social.

Ahora bien, la actual Ley Orgdnice de esa Institu—
cién, publicada en el Diario Oficial de la Federacidn el 31
de diciembre de 1§80, ha omitido la regulacidn de los certi—
ficados de participacidn, por considerar, segiin se indica en
su exposicidn de motivos, yue ya su reglamentacidn se encuen

tra contenica en la Ley Cambiaria {9).

Por ese motivo, el articulo 4o0. transitorio, prevé
un procedimiento favorable a los tenedores. de certificados,

cuando hayan cumplido todas las obligaciones a su cargo, gue



les permitz optar por adjuirir en copropiedad o en condomi-
nio el inmueble fideicomitido o d& obhtener la parte propor-
cionel del producto de la venta de los inmuekles respecti--—

voE.

8.- El diz 30 de abril de 1971 fue publicado en
el Diario Oficiml de le Federacidn el "ascuerdo que gputorizag
a la Secretaria de Relrcioncs Exteriores para conceder a las
Instituciones Necionzles de Crédite, los permiscos destinadgs
a la realizacidn de actividades industriales o turisticas en

fronteras y costas",

Este Decreto tuvo como finalided primordial, conci
liar la prchibicidn constitucional de que los extranjeros ad
guieran el dominio directo de las tierras y de las aguas qgue
se encventran en una faja de cien kildmetros =z 1o largo de -
las froanteras y de cincuenta en las playas y el de acelerar
el desarrollo industrisl y turistico de las zonas fronteri--—
zas 'y litorales de nuestro pais con estricto spego a los -
principios constitucionales y las leyes aplicebles, sin cue
en ningdin caso extranjeros adquieran el dominio directo so—-

bre la tierra ni derechos real alguno.

4Asimismo, con la instrumentscidn de este Decreto -
se treatd de eliminar la simulacidn de contratos ¥y actos juri
dicos gue se llevaben a cesbo a través de los prestanombres o
testaferros.
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Se concluyd as{ que mediante la figura juriiica -
del fideicomiso, lz institucidn fiducisaria, conservando el
dominio directo de los bienes fideicomitiuos, pudiera permi
tir a los fideicomisarios, en forma temporal, la utiliza—-——
cidn y el aprovechamiento de los inmuebles objeto del fided®
comiso, sin transmitirles en ningin caso su propiedad, ni -

crear a su favor derechos reales.

En cinco articulos el Acuerdo facultd a la Secre—
tariz de Rel-ciones Exteriores pars aue pudiera autorizar a
las instituciones de crédito la adquisicidén, como fiducia—-—
rias, del dominio de bienes inmuebles ubicados sobre la cue
se conoce como "“Zons Prohibida”, siempre qus el objeto de —
la esdouisicidn fuera el de permitir exclusivamente 1z utili
zacidn y el aprovechamiento de dichos bienes a los fideico—
misaries, sxn.constituir derechos reales scbre los inmue———
bles, pudiendo emitir pesra estos fines, certificados de par

ticipacidn immobiliarioes, nominativos y no emortizables.
El articulo gquinto de este Decreto seiiald:

"QUINTO.- Los certificados de participacidn inmgo
biliarios que lleguen a emitirse con base en el fidei-
comiso, representardn pares el beneficiario exclusiva——
mente los= derechos consignados en ios incisos =) y c)
del articulo 228-a y en el articulo 228-e de la Ley Ge
neral de Titulos y Operzciones de Crédito, sin sue -

otorgiuen a los titulares ninguna parte zlicuots en los



derechos de propiedad sobre los inmuebles fideicomiti-
dos; deberdén ser nominativos y no amortizetles y cons-—
tituirsn el derecho, de sprovechamiento del inmueble —
destinado fundamentalmente para e€stablecimientos indus
triales o turisticos, el derecho a los productos liqui
dos que de dicho inmueble obuienga el fiduciario en los
términos del acta de emisidn y el derechc al producto
neto que resulte de la ventz que hage la institucidn -
fiducizria a la persona legalmente capacitada para ad-
quirir el inmueble fideicomitido'.

-t . . . -
En estos fideicomisocz la institucidn fiduciaria -

conservarfa siempre 1s propiedad de los inmuetlies, con uns

duracid® méxima de 30 afios y para el casc de arrenuar inmue

bles

era hasta por 10 afiocs el plazo del arrendamiento y a -

la extincidn del fideicomiso podrian transmitir la propie——

dad a persoras legalmente capacitadas para adquirirla.

1o derogd la Ley
lar la Inversidn Extranjera,
,publicada en el
z0o del mismo ario,
‘totalidad,

tado,

22 .de la mencionada Ley, bajo el rubro

S.— Ii'ma vigencia de este Acuerdo fue breve, ya que
para Promover la Inversidn iMexicana y Regu
de fecha 16 de febrero de 1973,
Diario Oficizl de 1la Federacidn el 9 de mar
que recogidé en su Capitulo IV, casi en su
el contenido del articulado del Acuerdo antes ci

quedando regulado en 1o esentcial del articulo 18 al —

"Del Fideicomiso en

Pronteras y Litorales".
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La Comisidn Nmcional Bancaria 'y de Seguros, me-—
diante Cir~ular nuimero o0l7, del 27 de julio de 1972, dio
a conocer los criterios pare lg autorizacidén de las emi——
siones de certificsdos de partcipacidn inmobiliaria no —
amortizables, en relacidn con el acuerdo Presidencial de

29 de abril de 1971, al que aludimos en el punto anterior.

Ahora bien, en virtud de que, como se sefizld, -
ese Acuerdo auedd$ abrogado por la Ley citada, pero gue re
produjo el contenido de aquél, estimamos que los criterios
contenidos en la Circular mencionsda deben considerarse vi
genter, tode vez que‘no se ha expedido uns nueva circuler

que los ratifique, los reproduzca o los modifique.

10.- Por dltimo, resulta interesante hacer refe
rencia a 1la Resolucidn del 9 de octubre de 1981, publicada
en €l Diario Oficial de la Federacidn el 10 de noviembre -
del mismo afio, por la que la Secretaria de Hacienda y Cré—
dito Publico sefiald los reyuisitos que debergn satisfacer
los fideicouisos cue tengan por objeto la promocidn bursd—
til, ague se prevén en la disposicidén Nim. 24-B de la Reso-—
lucidn cue Establece Reglas Genersles y Otras Dispisicio—-—
nes de Cardcter Fiscal para el Afio de 1981.

Esta resolucidn consta de 10 articulos y prevé —
la constitucidn de fideicomisos ‘que tengsn por objeto la —
promocidn bursdtil por parte de las instituciones naciona—
les de crddito.



28

En el Disrio Oficial de la Federacidn del 14 de
septiembre de 1981, se publicé Resolucidén que adiciona con
la disposicidn NuUm. 24-B, le Resolucidn gque Establece Re——
glas Generales y Otras Disposiciones de Caricter Fiscal pa
ra el Afo de 1981, publicadas en ¢l mismo Diario el 23 de
fetrerc anterior, pars permitir sue las inversiones del 30%
de las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones del
personsl y de primas de antiguedad, a que se refiere la -
froceidn ITI del articuleo 28 de la Ley del Impuesto sobre -
1la Renta y 56 de su Reglamentos, pudiersn hacerce ademds de
los valores sefizalados en esas disposiciones en certifica——
dos de participacidn que las instituciones nacicnales de -
crédito emitan en el cardcter de fiduciarias de fideicomi-

sos que tengan por objeto 1la promocidn bursstil.

En el Considerandoc de la Resolucidn del 10 de ngo
viembre de 1981, se expresd cue le alternstiva tendiia a -~
una diversificacidn en la inversidn de los Fondos de pensip
nes o jubilaciones, e implicaba el prordsito de reorientar
recursos, actuslmente utilizados por el Sector Puiblico a -
un bajo costo finsnciero, a estimular la demmnda de accio-
nes en el mercado de valores y ¢crear un inversionista ins—

titucional de largo plazo.

Se prevé que sdlo podrd coanstituirse un fideico-
miso en cada institucidn; para su constitucidn y msdifica—

cidn se reguiere previa autorizacidn de 1la Secretaria de —
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Hacienda y Crédito Pdblico, y la institucidn -deberd actuar
como fideicomitente y fiduciaria en los mismos. Estos fi-
deicomisos serdn consideradas de interés piblico para los

efectos de la fraccidn XVI del articulo 45 de la Ley Bancg

ria.

Los certificados de participacidn serdn ording—-—
rios, no amortizables, que conferirdn derecho a una parte
glicuota del producto neto gque resulte de la venta de los
valores que integren el fondo comin & la extincidn del fi-
deicomiso, as{ como de los rendimientos de los valores men

cionzdos.

En el articulo 10o. se faculta a la Comisidn Na-
cional de Velores para la vigilancia de estos fideicomisos,
sin perjuicio de las fzcultades que tenga sobre la institu-—

cidn fiduciaria lz Comisidn Nacionel Bancaris y de Seguros.

Es interesante observar que la Ley que Reforma, —
Adiciona y Deroga Diversas Disposiciones de Materia Fiscal,
publicada en el Diario Oficisl del 31 de diciembre de 1981
adiciond el zrticulo 28 de la Ley del Impuesto sobre la Ren
ta, para prever la inversidn de los fondos gque se indican -

en certificados de participacidn bursatil.

€¢) Marco Juridico Vigente.

“* En resumen, los certificados de participacidn ac—
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tualinente estédn regulados principalmente por la L:zy General

de Ingstituciones de Crédito y Organizaciones Auxilisres, -

. Le¢ey Orgénica de Nacinnal Financicra, 8,N,C., Ley Ceneral de
pftuleos ¥ Operaciones de Crédite, Ley para Promover la In——
versidn Mexicana ¥ Regular la Inversidn Extranjera y Regla-—
manto de los Certificados de Vivienda.”

Sin embargo, como ya se sefinld, sdlo nos basaremos
en la Ley G=nerzl de Titulos y Operasiones de Crédito para —

exXponer la regulacidn de los certificados de participacidn.

d) Aspsctos Generales del Certificado de Participacidn:
Es un Titulo de Crédito emitido por una Institucidn de —

"

Crédito autorizada para practicar operaciones fiduciarias oue
representa:

a) El derecho & una parte alicuota de los frutos -
o rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualauier
clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propdsito

la Institucidn, Fiduciaria que los emita.

b) E1 derecho a una parte alicuota del derecho de —
propiedad o de la titularidad de esos bienes,
res,

derechos o valo

c) O bien, el derecho de una parte alicuota del prg

ducto neto que resulte de 1la venta de dichos bienes, derechos

o valores (Art. 228 a, de 1la Ley.General de Titulos y Operacio



31

nes de Crédito.

Respéctivamente, reciben el nombre de Certificados
de Productes, Certificadous de Copropiedad y Certificados de
Liguidacidn.”

Los Certificados de Participacidn sor titulos de -
crédiso, emitidos en serie y tienen el cardcter de bienes -

muzbles, ain cuando loz bieneg fideicomitidos materia d¢ la

emicidn, sean inmuebles (Art. 228 a y 228 b de la Ley citads).

Los Certificados de Participacidn conferiran a sus
tenedores iguales derechos, dentro de cadz serie, cuwndo la —
«migidn se realice con violacidn de este principio de igual-—
dad legalmente impuesto, cualouier tenedor podra pedir la nu-—
lidad de dicha'emisién (Art. 228 L de la Ley citada).

IL.os Certificados deben ser siempre nominativos
(Aart. 228 L de 1la Ley citada)

Los Certificados de Participacidn pueden ser Ordina-—
rios o Inmobiliarios:

Son Ordinarios cuando los bienes que coastituyen el

Petrimonio Fideicomitico tien~n el cardcter de muebles.

Son Inmobiliarios, cuando tales bienes son como su —



nombre 1o especifica "Bienes Inmueples™. (Art. 2.8 4 de 1la

Ley citada).

En el caso de Certificados de Participacidn Inmobi
liarios, la Institucidn emnisora podrd estsblecer, en benefi-
cio de los tenedores, dorecho de aprovechamiento directo del
inmueble fideicomitido, derecho cuyz extensidn, zlcance y mo—
dalidades se determinarsn en ¢l scta de emizidn correspondien
te. {(Art. 228 e, de la Ley citada).

Dice el articulo 228 i de la Ley General de Titulos
Y Operacicnes de Crédito quz podr#én ser amortizstles o no ser
lo.

Los Certificados de Participacidn smortizable atri-—
buyen a sus tenedorss, ademis del derecho a la participocidn
en los frutos o rendimientos de los Bienes Fideicomitidos, el
reembolso del valor nominel de sus tfitulos (Art. 228 j, de ls
Ley citada). Los certificados de productos tienen sl cardc——
ter de amortizablzs.

En el caso de los Certificados de Particip:cidn no
amortizables, la Institucidn emisora no estari obligada a -
reembolsar a sus tenedores el valor nominal de los mismos, si
no que al extinguirse el fideicomiso base de la =zmi=idn y de
acuerdo con las resoluciones de la Asamblea Generazl de tenedo
res de certificados, procedsrd segln el caso, @ hacer la adju

dicacidn 0 venta de Loz bienes fideicomitidcs y = Lla distribu
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cidn del producto neto de la mismz entre los tenedores (Art.
228 k, de la Ley citada).

Los Certificados deé Copropiedad y los de Liquide-—--—

cidn son Certificudos no Amortizablies.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
(Art. 228 g) se refiere tzmbién & los Certificados ae Parti-
cipecién de Renaimiento Garantizado o Certificados de Garan—
tia Minima. En efecto, dice el precepto citedo gue cuando —
la Institucidn emisora estd autorizadas paras praecticar también
Operaciones Financiera, podrdn garantizar a los tenedores de
los certificados gue emita un minimo de rendimientoc; pero -
que esta garantfa debersd ser otorgada sin obligar al departa

mento fiduciario de la Institucidn.

Los Certificados de Participacicn deberan emitirse
en denowinaciones de cien pesos o0 sus miltiples, y contener —

los siguientes datos y reguisitos:

A) PERSONALES

l.~ La designacidn de la sociedad emisora y la firp
ma rutdgrafa del funcionario de la nisma, sutorizado para susg

ceribir la emisién.

2.— La firma autdgrafa del representante comin de
los tenedores de certificados.
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3.—~ EL nombre, Nacionaliaad y Domiciliio del Titu-—

.

B) DOCUMENTALES

l.— La menecidn de ser "Certiticedos de Psrticipa-

cidn" y la expresidn de si es ordinario o inmobiliario.

2 La fecha de expedicidn del titulo.

[N Taad
C) RELAYIVOS A LA EMISION

l.- ElI importe de la emisidn con espscificacidn

del numero y del valor nominal de los certificados que se emi

tan.

.
numero de

o rendimienteos o del ccpital y lor plezos,

2.~ El luger y la fecha del acta de emisidn y el —

la inscripcidn relztiva en el registro:.de comercio.

D) RELATIVOS A LOS DERZCKCS QUE ATRIDBUYEN
1l,~ En su caso, el pdméro de rendimiento garantiza

Z.- El término sefinalado pars el pago de praductos
condiciones y for-

_ma en oue los certificados han de.ser amsrtizsdos, cuando se

trate de certificsdos amortizables.
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3.~ EL lugar y modo de pago.

4.— La especificacidén, en su caso de las garan-—
tifas especiales gque se constituyan para la emisién con ex-
presidn de las inscripciones relatives en el Registro PG——
blico (Art. 228 n, de la Ley citada).



CAPITULO III

CONCEPTO, CLASIFICACION Y FINES U OBJETIVOS DE LOS

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.

Del recorrido que hemos hecho sobre logs certifica-
dos de participacidén, nos hemos encontraao que con el mismo
nombre diversos ordenamientos hacen referencia a estos tItB

losa. De lo anterior nace la cuestidn de si todos esos orde

namientos tratan sobre la misma figura juridica.

A ese respecto, algunos autores (10) han considerz

do que los certificados de participacidén a gque se refiere la

Ley Orgdnica de la Nacional Financiera, S.N.C., ¥ la Ley Ban

caria, no son titulos de crédito, sino simples documentos -

probatorios que hacen constar la participacidn gque tienen
titulos o valores gque se

distintos copropietarios en bienes,
encuentren en poder de la institucién o instituciones fidu—-—

ciarias.,
La misma Ley General de Titulos y Operaciones de —

Crédito exceptda a estos documentos de su regulacidn, al esta

blecer en su articulo 228b, pdrrafo tercero, gue los certifi-—
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cados ague las socied:des fiduciariss expiden, nzciendo cons~
tar la pesrticipacidén de los distintos copropiesarios en tie-
nes, tftulos o0 valores aue se encuentren en su poder, no -
producirdn efectos como tf{tulos de crédito y serdén considera

dos solammente como documentos probatorios.

Enn cambio, los certificados de participacidn aue —
prevé la Ley Casbiaria, son tftulos de crédito, por disposi-——
cién expresa del articulo 228 a, asi como los nue regulaba la
anterior Ley Orgdinica del Bunco Nacional de Obras y Servicios
Pyblicos, S. A.

Zn opinidén de Joanuin Rodrigucz y Rodriguaez (11), —
€l citado artfcule 228 b, pérrafo tercero, de la Ley Cambig~-
ria, es uwn precepto arbitrario e ilegal. Arbitrarioc porrue no
gy razones tedricas ni técnicas aque induzcan a privar a es——
tos certificados (se refiere a los que prevé ls Ley Bancarisa)
de una naturaleza gque es conforme con sus caracteristicas, e
ilegal porgue en México merecen la consideracidn de titulos -
de crédito todos los aue reudnan las caracteristicas generales
del artfculeo 50., de la Ley Canmbiaria, y ademds estin destina
dos a 1a circulacidn, ya cue €l fraccionamiento de la propie—
dad y su incorporacidn en titulos transmisibles, es la finali

dad perseguida por su emisidn.

Sin pretender resolver la cuestidn plznteaaasa, estimg
mos gue los certificados de participacidn gue en el momento —



actual emitirfan laes instituaciones de crédito,

lados por la Ley Cambiaria.

son los regu-—

Por otra parte, es conveniente recordar la critica
gue Batiza (12) hizo al Decreto del 30 de¢ agosto de 1933,

gue adiciond a la Ley Bancaria para prever la emisidn de cer

tificados de pgsrticipacidn, cue estimamos puede hacerse eX—-—

tensiva a lz Ley Cambiaria, pues observa aue la inclusidén dé

un término tan genérico como el de "bienes", introduce un -

elemento ajeno al "trust certificetes"™, y que si la mencidn
se hubiera limitado a titulos y valores, se hsbrie consagra-—

do al nocidn auténtica del "trust de inversidn'.

Sobre esa critica, creemos oportuno sefialar que no

es extrafioc que al adoptarse una institucidn juridica con rai

ces extranjeras, se pretends superar su modelo e imprimirse

otres zlcances y mocdalidades. En efecto, los certificados de
participacién en nuestro derecho, pueden otorgar el aprove——

chamiento directo de inmuebles o al uso de vivieacas.

CONCEPTO.

" No obstante las dificultades gue entrafie =sstable——
cer un concesto unico de certificado de participecidn, dada —

le variedad de derechos que pueden conferir, y con el riesgo

de que se cglifique de simplemente descriptivo el concepto —
siguiente, creemos que los certificados de participa¢idn son
tftulos de crédito seriales, emitidos mediante declaracidn -
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de voliuntad, por una institucidn fiduciaria, en base a un fi-
deicomiso constituido con ese fin especitico, 4ue representan
para sus tenedores el darecho a la parte alicuota de los fru-
t0s o rendimientos de la propiedad o del producto neto ae la

venta de Los bienes fideicomitiaocs (13).

Del concepto anterior, se desprende que el certifi-

cado de participacidn es un titule de crédito. Esta califica
cidn la hace expresamente el articulo 228 a, de la Ley Cam——
biaria; pero con indepeadencia de la calificacidn legal, esti
mamos que el certiricado de participacidn si reune las carac-—
ter{sticas de incorporacidén, legitimacidn, literalidad y auto
nomia, inherentes a todo titulo de crddito, conforme a la de-—
finicidn que del mismo de el articulto 50. de la citada Ley, -—
al establecer que "es €l documento necesario parae ejercitar —

el derecho litefal que en €1 se consigna", '

Al ocuparnos de los reguisitos legales de la emisidn
de estos titulog, veremos yue la misma se debe hacer constar —
en acta, por 10 gue pensamos ,ue los certificados de psrticipa
cidn no se desligan del todo de la causa que les da origen, si
no .jue tienen que estar ademds-de su alcance literal, a lo -
previsto en el acta de emisidn; por eso creemos que no partici
pen de la caracteristica de la abstraccidn que suele reconocer
se a otros titulos de crédito, pero yue se estima no es esen——

cial a ellos.

Se dice que es titulo serial, poryue siempre se -
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crean en serie o en masa; ademds que estos titulos los emi
te Una institucidn fiuuciamria. Desae su aparicidn en -
nuestro derecﬁb, su emisidn ha sido atribuida s las insti-
tuciones ,ue realizan operaciones fiduciasrias y actualmen-—
te estas Ultimas estdn previstas en los articulos 44 y 4o,
por lo gque toca & las instituciones fiduciarias especiali-
zadas y 4o bis 1, fraccidn XIII, y 46 bis 7, en cuanto a -—

bancos mirtiples, de la Loy Bancaria.

También en el concepto se habla de un fideicomi-
so base de la emisidn, al -ue haremos referencia con poste
rioridad, basta sefialar gque toda emisidn de certificados —
presupone obligatoriamente la constitucidn de un fideicomi
so irrevocable, segun se desprende del inciso a) del arti-

culo 228 a, de la Ley Cambiaria.

Por iltimo, se aice gue el certificado de parti-—
cipacidn representa el derecho a una parte alicuota de los
fruteos o rendimientos de la propiedad, o de la titularidad
o dal producto neto de la venta.del patrimonio fideicomiti

0 -

Resultard mds claro el derecho que estos titulos
otorgan, una vez yue los ubiquemos aentro de ta clasifica-—
cidn general, primero, de 1os titulos de erédito ¥y, en se—
gunde término, mencionaremos la clasificecidn que de los —

mismos se puede hacer, atendiendo a diversos criterios que
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sirven de referencia.
NATURALEZA.

Se trata, en el certificado de prepiedad, de un -
titulo representativo. El fiduciario tiemne la titularidad

del bien constitutivo del fondo comin.

Los otros tipos de certificados (de productos, de
liguidacidn) no han sido utilizmaos en la practica. Serian
tftulos incompletos, ya que la prestacidn a que darian dere
cho no podria determinsrse por el titule mismo, sino por -

elementos extracartulares.
CLASIFICACION.

De acuerdo a las ideas de Cervantes Ahumada (14),
dentro de la clasificacidn general de los titulos de crédi-—

to, los certificados de participacidn son:

1l.- Atendiendo =z la Ley yue los rige serdn noming
dos o tipicos, ya que se encuentran especialmente reglamenta
dos en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crddito, -
articulos 228 g, al 228 wv.

2.— Segin el criterio de clasiticacidn que atien-—

de zl objeto del aocumento, es decir, al derecho incorporado
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en el titulo de crédito se ha dicho gque los titulos de cré-
aito pueden ser personales, cuando al tenedor del mismo se
le otorga una ¢alidad personal de miembro de una entidad —
juridica colectiva; o bien, obligacionales cuando incorpo-
ran un derecho de crédito y atribuyen consecuentemente -
accidn a su titular para exigir obligaciones a cargo de -
los suscriptores, o por Ultimo ser reales cuando su objeto
principal no consiste en un derecho de crddito, sino en un
derecho real sobre la propiedad de bienes. Respecto al -~
criterio antes explicaao, encontrame jue los certiiicauos
de participacidn no encuadran especialmente en ninguno de
ellos, pussto gque pueden contar con notas de las tres cle—
ses de titulos, ya que serdin personales en cuanto a - ue -
108 tenedores de certificudos de participacidn, efectiva—-—
mente forman parte de una entidad juridica colectiva, tan
es asi cue las decisiones del conjunto de tenedores de cexr
tificados deberin tomarse en asambleas, y deben nombrar .n
representznte comin que actde en su nombre ante la emisora.
Asimismo existen también certificados de participncign -
obligacicnales, ya que pueden incorporar un derecho de cré-—
dito como es el caso de yue otorguen posibilidad de cobrar
diviaendos o cuota de lijuidaocidn. También podemos decir —
igualmente, gue algunos pueden serreales por cuanto a que —
en €l caso de los certificados de participacidn a que hace
alusidén el articulo 228 a, inciso b), los mismos incorporan
drecho a parte alicuota del derecho de propiedad o de la ti

tularidad de bienes o valores.
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Por lo que poaemos decvir gue en el cectificado de
participacidn estamos en presencia de un titulo con caracte
risticas propias, ya que no puede ubicar particularmente -
dentro de una de las clases de titulos _ue integrazn el cri-
terio clasificatorio en comentario, puesto .ue como aijimos

anteriormente, tiene notas ae personal, obligacional y real.

3.~ Por laz forma de cre-cidn son de los llzmados

seriales o de mesa, yaza jue Se crean siempre en serie.

4.— Por la sustantividad del documento seran —
principales, poriue no nacesitan ningin documento anexo pa-—

ra ejercitar el derecho yue incorporen.

5.— Por la forma de circulacidn pueaen ser al por

tador, o 2 la orden o nominativos.

6.— En cuznto a su eficacia proceszl, la misma -
considero serd limitada, ya gue para ejercitar las acciones
en €1 consignadas se necesitard hacer referencia a otros do—

cumentos, tales como el scta de emisidn.

7-— Por dltimo, en cuanto a la funcidn econdmica,
serdn de inversidn, ya jue proporcionan a su tenedor la segu
ridad y mercantibilidad que caracterizan a este tipo de titg
los.

Por otra parte, considerados en sf mismos, y en ba
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se a Octavio A. Herndndez (15), los certificados de partici
pacidén pueden clasificarse:

l1.—- En atencidn z los derechos jue confieren a -

los tenedores de los certificacos, en:

lo. Certificados de "productos"” cue dan derecho
a una parte alicuota de¢ los frutos o rendimientos del patri
monio fideicomitido o fondo comin de emisidn (art. £28 =z, -
inciso z), de la Ley General de Titulos y Operaciones ae -
Crédito).

20. Certificados de "copropieuaad®" g4ue dan derecho
a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titula
ridad del patrimonio fideicomitido (art. = 28 a, inciso b),

de la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré.:ito).

30. Certificados de “"liguidacidn', de ‘'quiebra" o
de "acreedores" yue dan derecho a unzs parte alicuota Jdei pre
ducto de la venta del patriscnio fideicomitido (art. 228 e,

inciso =), de la Ley General de Titulos y Oper=zcicnes de Cré
aito).

40. Certificados ae "garantia™ .ue dan derecho a
un minimo garantizado del rendimiento del pairimonio fideico

mitido (art. 228 g, d» la Ley General de Titulos y Operacio-
nes de Cridito).
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S50. Certificauos "amortizaoles" gquz dan derecho

ademds de los frutos o rendimientos del fondo comin de la

emisidn 21 reembclso del valor nominal dei titulo {arts. -

228 i, 228 j, de la Ley Generzl de Titulos y Operaciones -
de Crédito).

6o, Certificudos "inamortizables™ gue no dan dg

recho zl recembolso del valor nominasl del titulo, sino ex—-—

clusivam=nte a ls parte alfcuota gue les corresponda sobre
los bicnes fideicomitidos al término de¢l fideicouwiso (art.

228 k, de la Ley Genersl de Titulos y Operaciones de Cré—-—
dito).

T0. Certificados de "propiedad" ,ue dan derescho

a una parte deteriinada del irumueble fideicomitido, entre —

los que se encuentran los denominados "Ycertificados de vi——

vienda” (art. 228 a bis, de la Iey General de Titulos y Ope
raciones de Crédito).

Antes de continuar, merece un comentario la cues—

tidn jue se plantea Bauche Garciadiego (16), en relszcidn a

los certificados de viviends,. zl preguntarse .ud objeto tig
ne la creacidn de estos titulos, cumndo existien y=a los cer

titficedos de participacidn inmobiliarios no amortizables

que dan "derecho a que &l vencimiento del titulo se transmi

ta la propiedad de una vivienda, gozdndose entretanto del —

aprovechamiento directo del inmueble'.

La justificacidn y distincidn del certificado de
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vivienda con respecto al certiticado de participacidn, la
hace consistir en .ue mediaznte el primero el legislador —
quiso que al'vencimlénto ael titulo se le escriture al te
nedor el departamento que venia aprovschendo, de manera -
especifica, y no una parte alficuota del itunueble o inn.ae—
ble Tideicomitidos, como sucede con los certificados de —

participacidn, qus aan lugar =z una cocjropiedad.

2.~ Desde el punto de vista d2 la nzturzleza de
los bienes fideicomitidos, se dividen en "ordinarios'" e —
*inmobilisrios"; los primeros recaen sobre un fondo ccuin
constituido por vpienss mucbles, ¥ los segundos, sotre un —
fondo comin constituido por bienes 1wnices (art. 2.8 4, d=

la Loy General de Titulos y Operaciones de Crdédito).

En relacidn a esta clasificacidn, es necesario -
sefialar, y como eXxpresamente lo establece 21 erticulo 228
b, yue en todo caso, estos titulos son bienes muebles, -

cungyue recaigan sobre biwnes inmuebles,

3,— En cuanto =2 la ley de su circulacidn, los —

certiticados de participacidén pueden ser:
a) Nominativos
b) Al portador

c¢) Nominativos con cupones sl portauor (art. -—
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228 1, de la Ley General de Tituios y Operaciones de Crédi-
to).

FINES U OBJETIVOS.

La clasificacidn yue hemos expuesto, encuentra su
real imporisncia al permitirnos descubrir, en forma clara, -
que mediante el certificado de participacidn, como instrumen
to juridico previsto por nuestro legislaaor, se puede conse-
guir la realizacidn de una gran diversidad «e¢ posibles fines
u objetivos, todos ellos tendientes a la =zspiracidn princi-—--
pal de los titulos de crédito, la .aovilizacidén de la riqueza
social.

De una revisidn de algunas de las emisiones reali-—
zadas, destaca que los certificados de participacidn hen ser
vido para movilizar el activo de una empresa y repartir par-
te de sus inmuebles entre los accionistas a titulo de divi--
dendos; para mantener rigidamente la proporcidn en gue parti
cipan los socios de un grupo de empresas conexas, Yy aun para
dar al fideicomisoc el 51% de las amcciones de unsa sociedad en

la cual sélo pueden ser titulares los mexicanos.

En otros casos, las emisiones se han reglizado pa-
ra facilitar la transmisidn de bienes, especizlmente entre

familiares para evitar juicios testamentarios evenszuales.

A\ . N s P
En resumen,‘los certificados de participacidn per-



siguen los siguientes objetivos:

g Py . : s 2 2 L
a). Los ordinarios propician la movilizacidn del
ahorro, creando o promoviendo el mercado de valores median-—

te su colocacibdn entre el mayor ndmero de personas; Y,

b) Los inmobiliarios promueven las consiruccio--—
nes para facilitar el uso de un conjunto de locales aue for
man un centro comercisl; para resolver problemas de habita-—
cidn o vivienda y twndién estimulan les activiaades turisti
cas e inaustriales, en las llamadas zonas prohibiaeas, al -
permitir la inversidn extranjera en el fomento de esas acti
vidades, y la utilizacidn y aprovechamiento de inmuebles -
destinados & estableci.aientos industriales o turisticos, el
derecho a los productos ligquidos que obtenga el fiduciario
¥y el derecho al producto neto de la venta gue resulte de di
chics inmuebles.

No obstante los miltiples fines que pueden ser -
posibles con emisiones de certificados de participacidn, se
ha advertido quz no existe en la iniciative privada la in—
tencidn de recurrir a aguéllos como un medio iddneo para ob
tener recursos que les permitan multiplicar sus actividades
productives, ni la intencidn, por parte de Las institucio—-
nes privedas, de orientarlos en tal sentido; quizd porjue,
adn cuando originalmente existan planes para ello, finalmen
te deciden no zcudir a dicho instrumento al tener conoci——-—

mientos de yue hasta anhora ha tenido poca aceptacidn en el
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mercado.

Bn la practica, segin ya indicamos, sélo han teni
do aplicacidén los certificados de copropiedad. Se han cons
tituido fondos comunes fiduciarios, integrados por inmuebles

¥ por ainero, para realizar fraccionamientos urbanos.

En este titulo el fiduciario garantiza rendimien—
tos y devolucidén del principal, y se trata, en realidad, de

obligaciones a cargo del fiduciario.
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CAPITULO IV

. IV.—- REQUISITOS LEGALES D= LA EMISION.

En forma acertads Gelindo Guarneros (17), expresa
.que en el primer tercio del presente siglo, el legislador ha
mantenido una pelitica de hacer respetable y confiable la or
ganizacidn bancaria a todos los mexicanos, y con base en esa
misma respetabilidad y confianza, pero dentro del orden y ba-
jo la‘estricta supervisidn del poder pudblico, el legislador -
ha tenidq,a_adoptar O crear operaciones bancarias qu2 procu--—
ren la movilizacidn de la rigueza, en forma disciplinada y or
génica-dentro del sistema bancario. Como una de les varias -
operaciones bancarias creadas o adoptadas por el legislador,
surge la emisién de certificados de participacidn, por insti-

tuciones fiduciarias.

Por nuestra parte, creemos que la seguridad y con—
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fimnza gyus deriva de los certiiticaass de perticipwcidn, al

representar uvn v:lor de contenido econdmico, s=2 debe a jue
‘ :

el lagislador establecid una serie de re-uisitos de estrig

tz. observencia en tods emisidn de estos titulos.

En efecto, conforme a 1ln Ley Cemblaria, l1la eni——

sidn de certificzdos d= participacidn presupone:

=) Lu existencia de nn fideicomiso que t:nga cg
mo finwlidad ls emisidn de certlficados{ b) Proyecto de -
zeta de emisidén en lz yue conste la declaracidn unilatersal
de volundund de lu emisora; c¢) Avslio de log bienes fidei-
coma2tidos; d) Designacidn de representunte comin de ios -
tenedores de certificauvos; e) Proyec+<o de certiricedo de
participacidn; f) Aprobuacidn de le emisidn por parte de -
iz Comisidn Naéional Banc:ria y aue Seguros; y g) Concu———
rrencia de un representante del Organismo mencicnado, en -
¢l otorg:miento de la escritura publica del scta de emi———

s e
Si0n. .

L,os presupuestos anteriores 1os5 desprendemos del
texto del zr+tfculo 228 o, de la Ley Cambiaria, jue estoble
ce ju= 1lcs términos y condiciones de las emisiones de cer-
tificados de participacidn debsrin ser aprobsdor por lz cji
tada Comisidn, asi como los textos de las sctas de emi=ida

y de los certificauos y cuwlquiera modificacidn ce ellos.

En 21 orden setizrlado, procede hecer un- breve ax



posicidn de cads uro de ellos:

a) Fideicomiso tase de 1z emiwidr.

* Hemos hecho hincapié€ .ue 1s Ley General de Titu-—
tulos y Operaciones de Cr€dito, en su artfculo 228 a, inci
so a), establece como re uisito esencial de toda emisidn —
de certificados de participacidn, la constitucidn previa -
de un fideicomiso irrevocable, que tenga como fin especifi

co la posible emisidn.

Los articulos 228 b, 228 ¢, 228 4, 228 e, 228 £,
228 k, 228 m, fracciones II y XI, incisoes a) y b); 228 r,
puntos 1, 2 y en especial el dltimo precepto dispone impe-—
rativamente que €ste no se extinguird mientras nhaya saldos
insolutos por concepto de créditos a cargo de la masa fi—-—
duciaria, de certificados o de participacidn en los frutos

o rendimientos,.

“Por el fideicomiso (dice el art. 838 del proyec-—
to) el fideicomitente trasmite la titularidad de un derecio
al fiduciario, quien queda obligado a utilizarlo para la =

realizacidn de un fin determinado™.

El acto constitutivo de fideicomiso es siempre una
declaracidn unilateral de voluntad. La ley dice que puede -
constituirse "por acto inter vivos o por testamento" (art. -

352), con tal de gque conste siempre por escrito Y se ajuste
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"a los términos de la legislacidn comin ‘sobre la transmi-—-—
sidén de los derechos o la transmisién de propiedad de las

cosas que se den en fideicomiso". Puede ser .ue el fi--——

deicomiso se contenga dentro de un cortrato; pero no seréd

el acuerdo de voluntades lo .ue constituya al fideicomicso,
sino que €ste se constituird por la voluntad del fideicomi.
tente. Por ejemplo: en un contrato de préstamo se p=cta,
como gurantia, un fiaceicomiso. El anteceuente de la cons-
titucidn serd el pacto entre prestamista y prestario; pero
el fideicomiso se constituird por la declaracidn de volun~

tad del prestario.

Por patrimonio autdnomo entendemos un patrimonio
distinto de otros, y aistinto, sobre todo, de los patrimo-—
nios propios de . uienes intervienen en el fideicomiso (fi-
deicomitente, fiduciario, fideicomisario). A ninguno de -
los itres elementos personales puede ser atribuible ¢l pa—-—
trimonio constituido por los bienes fideicometidos; sino -~
que debe entenderse jue se trata de un patrimonio afectado
a un fin determinado, que se encuentra, por tanto, fuera -
de la situscidn normal en que los patrimonios se encuentran
coloczdos. No importa, en realidad, el problema de la pro
piedad, porcue el patrimonio fideicometino puede estar -
cunstituido por awrechos que no constituyen propiedad en —
sentido juridico ("pueden ser objteto del fideicomiso toda
clase de bienes o derechos" dice el articulo 351), y porque,

'en todo caso, si se tratare de derechos dominicales, estos
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derechos habrdn sido sacados fuera del régimen normal de la -
propiedad para colocarse bajo la titularidad del fiduciario.
El fiduciario es titular, no propietario (art. 838
del proyecto para =1 Nuevo Cédigo de Comercio). Por titulari
dad se entiende "la cualidad juriuica que determina la enti—-
dad ael podex de una persona sobre un aerecho o pluralidsad de
derechos dentro de una relacidn juriuaica". El poder del fi—-
duciario sobre el patrimonio fideicometido estard determinado
por el acto constitutivo del tideicomiso, y si no lo estuviere,
pof la naturaleza del fin a que los bienes fideicometidos se —
destinan, "La institucidn fiduciaria (dice el articulo 356) -
tendrd todos los derechos y acciones que se requieran psra el
cumplimiento del fideicomiso, salvo normas o limitaciones'" yue

se establezcan en el acto constitutivo.

Es sabido que mediuante el fideicomiso, el fideicomi-
tente destina ciertos bienes a un fin lfcito determinsdo, encgp
mendando la rea%izaci&n de ese fin a unz institucidn fiducia-—-—

ria (articulo 346).

El fideicomiso base debe ser un fideicomiso de domi-~-
nio y de administracidn, porque el fideicomitente tiene gue -—
desprenderse frente al fiduciario de la facultad de disposicidn
de los bienes para .ue éste, como titular de la propiedad fidu-
ciaria, pueda al término del fideicomiso rematar los inmuebles,

distribuyendo el producto, o adjudicarse a los tenedores de l1os



titulos v mientras tanto, ejercer a plenitud facultades de
administracidn que permiten a través d2l manejo adecuzdo de
los bienes, que &stos generen frutos, productos o rendimien
tos que hagan posible el cumplimiento de uno de los derechog
fundamentales de los tenedores, o sea, obtener 1la parte alf-

cuota sobre los mismos.

Por ello pensamos gue en la constitucidn de esta -
clase de fideicomisos es bdsico y recomendable que la trans—
ferencia de bienes al fiduciario para constituir el patrimo-
nio fiGcueiario, base de la emisidn, sems hecha en forma tan —

clara y precisa que no deje lugar a dudas de ninguna especie.

El articulo 351, del mismo Oraenamiento, sefirla gue
pueden ser objeto del fideicomiso toaa clase de bienes y derg
chos, szalvo aguellos que, coanforme a la ley seazn estrictamen-—-
te personales de su titular. Los bienes gque se den en fideji-
comiso se considerdn afectos al fin a que se destinan, y en =
consecuencia, sdlo podrdn ejercitarse respecta a ellos los ae
rechos y acciones que al mencionazdo fin se reiieren, salvo -
los que expresamente se reserve el fideicomitente, los que pa
ra €1 deriven del fideicomiso mismo, o los aajguiridos legal—-—
mente respecto de tales bienes, con anterioridad a la consti-
tucidn del fideicomiso, por el fideicomisario o por terceros.
El fideicomiso constituido en frauce de terceros podrd en to—
do tiempo ser atacado de nulidad por los interesados.

Como regla especiml, tratdndose de la emisidn de -
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certificados de participacidn, tenemos gue el articulo -
228 ¢, precisa yue para estos efectos podrdn constituirse
fideicomisos sobre toda clase de empresa, industriales y —

mercantiles, consideradas como unidades econdmicas.

Los elementos personales de todo fideicomiso y, -
por tanto, de la emisidén de certificados de porticipacidn,

son los siguientes:

1,- PFideicomitente.— Es la persona fisica o ju-—
ridica que tiene la capacidad necesarim para hacer la afec-
tacidn de bienmes que el fideicomiso implica, y las autorida
des judiciales o administratives competentes, cuando se tra
ta de bienes cuya guarda, conservacidn, administracidn, li-
quidacidn, reparte o enajenacidn corresponde & aichus auto-

ridades o a las personas gue &stac designen (articulo 349).

De acuerdo a las ideas de Galindo Guarneros (18),
el fideicomitente generador de los certificados, esté'en ca
pacidaed de hacer emisiones, bien para hacer participar a -
los tenedores de todo el valor combiante del patrimonio que
representan los bienes y derechos que zporte, o bien para -
hacerlos participar Unicamente de sus frutos y rendimientos,
conjuntamente con un derecho a la recuperacidn del valor no-
minal de los propios certificados a los .ue el articulo —

228 j, de la Ley Cambiaria denomina "amortizables",

En los certificados de participacidn amortizables,
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de frutos o renaimiertos de los

gue 3810 den dereccho =l psgo
emninidn totwl de lz emisidn ya

bienes fideicometivcos, si la
fue umortizhda,'es decir, se cubrieron zquéllos y se pegd -~
el vaglor nominal de los titulos,
sl fideicomitente. Esta conclusidn

queds clilsro que los tienes

ficeicometidos revierten
s¢ desprende de la segindu narte del articilo z28 |,
@l disponer qgue si no se hiciere

inter-—~

pretuedo a contrario sensu,
el pago del vazlor nominal de los titulos s su vencimiento,

los tendeores tendirdn aerecho a una parte alficuota del dere-~
cho de propiedad o de la titularidszd de¢ esos bienes, o bien

# une parte alicuota del producto neto que resulte de ls ven

. ta de los bicres.

Poxr Lo gue toca a los certilicedos de participg———

cidn no amortizables, el fideicomitente obtiene mediante 1la

colocecidén de los certificados el valor de los bienes jue -

afectd en fideicomiso .

2.— pFideicomisario.- Es una persons fisica o jluod
dica cue tenga la cspacided necesaria pers recibir e) prove-
cho gue el fideicomiso implica (articulo 348). La Ley permi
te que pueda constituirse un fideicomiso sin sefialar fideicp
misario (articiilo 347), nor ejemplo: El fideicomisario no -
es un elemento esenciszl del fideicomiso, yz que pueden darse
fideicomisos sin fideicomissrio. Por ejemplo: se constituye
un fideicomiso pare oue corn los proauctos del patrimonio fi-

deicometico se levante una estatua a un prdcer, se recojsn -—
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los perros callejeros, se rezlice una investigacidn cientffi
¢cs o se funde una clinics ner# determinada clase de enfermos.
Fn estos cssos no hebrd fideicomiserio como sl jeto juridico,
¥ las acciones cue a é1 pudieran ccrresponder serén ejercita

das por el Ministerio Piudblico (art. 355).

Aun cuzndo no se expresa en lg Ley Cambigria que -
los tenedores de certificsdos sw-rydn los cue debsn nombrarse
como fideicomisarios en el fideicomiso base de la emisibn, -
toda vez gue ellos serdn los ague recibsn los beneficios que
se pretends conferir en aquél, la doctrina los identifica co -
mo tales.

Para fundar la aseveracidén anterior, procede sefia—
lar los derechos que confiere el articulo 45 de la Ley Bancsg
ria a los fideicomisarios, oue se trasducen en :ue se requie—
re su consentimiento pares reformar el acto constitutivo del
fideicomiso; recibir el aviso de toda percepcidén de rentes, -
frutos o productos gue obtenga la institucién en el desempefio
del fideicomiso Y exigir la responsabilidesd civil por les da-
fios ¥y perjuicios gue se le causen por la falta de cumplimien-—
to en el fideicomise o de la ley, o por la malversacidn de -
los bienes fideicometidos o de sus frutos o productos, o por

los dem&s hechos que impliquen culpa en el fiduciario.

Por su parte, de la Ley Cambiaria, se desprende que
el fideicomisario tendrd, ademds de los derechos gue se le -
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concedan vor virtud del acto constitutivo del fideicomiso,
el de exigir su cumplimiento a la institucidn fiducisrie; -
el de atacar'la validez de los mctos gue ésta cometa en su
perjuicio, de muln fe o en exceso de las facultades que por
virtud del acto constitutivo o de la ley le corresponda, Y
cuendo ello sea procedente, el de reivindicar los tienes -—
oue a consecuancin de estos actos hszyan sslido del patrimo~

ni objeto del fideicomiso (articulo 355).

Ahora bien, en relacién = los tenadores de certi
ficados, lau Ley Cambisria establece indirectamente = favor
"de los tenzdores, confiridndoselas al representante comin, —
las siguientes facultesdes: verificar los términos del acto -
constitutivo del fideicomiso base de la emisién; comprobar -—
l:. existencisz de los bienss o derechos gue al corjunto de teg
nedores de certificasdos correspondan por el pago de intere——
ses o del capital debidos, o por virtud de las garantias se-
fialedas pura la emisidn, asf como las que requiere el desem-—
pefio de las funciones o &kberes del representante comin, eje-
cutar los actos conservatoriocs de esos derechos y acciones y
esinismo, reczbar de los funcionarios de la institucidn fidu
cigria emisora, toados los informes y datos gue necesite pare
el ejercicio de sus stribuciones, inclusive los relativos =

1a situcidn financiersz base de ls emisidn (artfculo 228 r).

Coma se spdvierte, no existe diferencis sustancisl

entre los derechos gusz lss Leyes Bancaris y de Titulos, con-—
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fieren & los. fideicomisarios y los que esta Gltima Ley es—

tablece para los tenedores de los certificados.

Aun cuando ya hemos sefialado los derechos cue con
fieren los certiiicados de participascidn a sus tenedores, -
al ocuparnos de la claesificrcidn de los tftulos, conviene -

precisar que implican los siguientes derechos:

a) A una parte glficuvota de los frutos, producios

o rendimientos gue generen los inmuebles fideicometidos,

b) Al aprovechemiento directo y material de los -

inmuebles, sin necesidad de pago de rentas.

¢) A una parte alicuots sclkre ¢l producto neto de

la venta de los inmuebles o la adjudicacidn de los bienes.

d) A la gargnti{a de un rendimiento minimo, cusndo

se trate de certitficados de esa naturuleza,

Interesante resulta plantear si los beneficios an-
teriores quedan adicionados, en su caso, con la parte alicup
ta sobre la plusvalfa gue pudieran general los bienes inmue-
bles a su vents, al término del fideicomiso. Para Batiza =
(19), los Yltimos dos pdrrafos del artfculo 228 a de la Ley
Cambisaria, no hacen azlusidn sl caso en que el valor comer—--—

cial de los bie¢nes hubiera aumentado y sea superior al impor



te nominal de lz emisidn. El infiere " que no eprovecha -
a los tenedores el aumento de valor y‘que sdlo tienz=n dere
cho al pago dei importe nominal de los certificados, mien-
tras que tendrdén que soportar las pérdidas cuando el valor
comercial hubiere bajado a menos del valor nominal,. Esta
dltima situacidn s86lo seria admisible, si como debiera o—
currir, los aumentos o disminuciones en el valor de los big

nes fuerun en beneficio o perjuicio de los tenedores",

Galindo Guarneros (20), dice que es de comentarse
que dados los términos del pérrafo final del articulo 228 -
a, parece que en todos los casos ios tenedores no tendrdn -
‘derecho sino a/0 hssta la recuperaidn de su valor nominal.
"Nosotros estimamos que dicho pdrrafo se refiere tnicamente
a los certificados que han de ser redimidos a su valor nomi
nal, y & los que la ley llama amortizables, fundédndonos en
que el segundo parrafo del artfculo 228-h, en tratdndose de
certificados amortizables, se refiere a un murgen prudente
de segurided entre el valor nominal y el vszlor comercial de
vlos bicnes, diferencis de valor gue, a nuestro juicio, es la
Yinice hipdtesis contempleda en el Wltimo pdrrafo del artfcu-—
lo 228-a".

"Por otra parte, nos parece gue concebida la insti
tucidn del certificado de participecidn como lo hemos —
kecho, no existe ninguna razdn para qgue el legislador -
hubiers eliminedo la posibiiidad de certificados en jue

sus tenedores participan del valor total, cualesquiera
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que ses, de los bienes y derechos gue scn su objeto,
sin que obste a ello gque contengan un valor nominal
como tftulos de crédito gue son, 1o gue por otra par

te es conforme con el articulo 228-k citado".

Estimamos que 8i tl ecio previo de le emisidn es
un fidiciomiso traslativo de dominio e irreveocable, 1= . -—
suarte que se corre en cuanto al incremento o disminucidén
de los bienes fideicometidos, debe favorecer o perjudicar
a los tenedores de los certificados, pues es esa la dispo-
sicidn que se desprende del articula 228 k, cuando dice; -
la emisora procederd a hacer le adjudicacidén y vents de -
los bienes fideicometidos y la distribucidén del producto -

neto de la mismna, en los términos del articulo 228 =a.

De interés es destacar que los derechos gue deri
van pare el tenedor del certificado, son derechos persona-—
les, no reales, aun cuando €ste aproveche directamente el
inmueble fideicometido, pues recudrdese gue la titularidad
o propiedad fiduciaria corresponde a la institucidén. Bas-
ta sBefialar que la naturaleza jurifdicw» de los derechos del
fideicomisario y, por htanto, de los tenedores de los certi
ficados, es decir que son personales, es reconocida por la
Ley pare Promover la Inversidn Mexicana y Regular la Inver
. sidn Extranjera; aun cuando el artficulo 355, de la Ley Cenm
tiaxie, hable de "reivindicar" bienes que salgan del pa——

trimenio fideicometido, como si se tratara de una accidn -
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o derecho real.

3.-— Fiduciario.— Ee la institucibn de erédito -
que conforme & la Ley PBancaria se encuentra concesionzda pEs
ra efectuar opersciones fiducjizrius. L,os articulos 44 a -
4o, se refieren a las operaciones fiducirrias de las intitu
ciones especiaslizades y los articulos 46 bis 1, fraccién -
XIII, y 46 bis 7, de los bancos mil tiples.

b) Proyecto de gcta de emisidn en la cue conste

la declaracidn unilateral de voluntad de la emisora.

Hablamos de proyectos de acta de emizidén ¥ de cexr
titricedos de participacidén, pues como vimos, el articulo -
228 o, de la Ley Cambiaria, establece qgue los t€rminos y -
condiciones de lz emisidn, los textos del acta y del certi-
ficado, deben ser aprobados por le Comisidén Nacionzl Banca-—
ria y de Seguros, de donde resultsz 16gico gue previamente —
se presenten €sos documentos como proyectos, aun cuando des
pués el acta se eleve a escritura publica, como preceptia —
el articulo 228 m, de la citada Ley.

El articulo anterior, en su parte inicial, dispo-
ne guz ls emisidn se hard previa declaracidn unilateral de
voluntad de 1z sociedsd emisora, expresada en escritura pd

blica.

Para Ernesto Gutidrrez y Gonzdlez, en su obra "De
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recho de la Obligaciones", la declarecidn vnilateral de vo
luntad es la "exteriorizacidn de una voluntad gue produce

efectos de Derecho autdnomos y propios, sin necesided@ de 1la
concurrencia de otra voluntad que lz reciba, porqgue les ley

asi lo determina".

Esteva Ruiz (21) ensefia que le "construccidn de -
la declarscién de una voluntad unilateral con €l efecto de

crear una vinculacidn Jjuridice, no es una novedad en la his

toria del derecho, ni sigquiera en el derecho mexicano; si -
bien este Ultimo, al menos en laz interpretacidn generaliza-
da de los Juristas, pareceria olvidarse de gque en sus pPro—-—
pios ordenamientos krabfa situmciones que se regian por la -
eficacia de la voluntad unilateral para originar obligacio-

nes Jjuridicas".

La declaracidn unilasteral de voluntad debe constar
en escritura publica, aue deberd contener: denominacidén, ob.
jeto y domicilio de la emisora; una relacidn del acto cons—
titutivo del fideicomiso base de ls emisidén; descripceidn de
los bienes mesteria de la emisidén, asfi como el édictamen peri-
cial de los mismos; importe de la emisidn, con especifica——-
cién del mimero y valor de los certificados gue se emitirén,
y de las series y subseries, si las hubiere; la neturaleza -
de los titulos y los derechos que conferirdn y su denomina—-—
cidn; en su caso, ¢l minimo de rendimiento garantizado; el —

término sefialado por el pago de productos o rendimientos y -
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si los certificados fueren amortizables, los plazos, condi
ciones y forma de la amortizacidn; los datos de registro -
que sean procedentes para la identificacidr de los bienes

meteria de le emisidn, y los antecedentes de la misma.

También debe contener la designacidn del repre——
sentente comin de los tenedores y la aceptacidn de éste, -
con su declaracidn de haber verificado la constitucidn del
fideicomiso, la existencia de los bienes fideicometidos y

la autenticided del periteje prscticado.

c) Avaldo de los bienes fideicometidos.

Pars determinar el monto total de la emisidn, ha
de mediser dictamen que formulen, previo peritaje oue practi
gquen de los bienes fideicometidos meteria de la emisidn, la
Necional Finsnciera, 3. N.C.o el Banco Nacional de Obras y -
Servicios Publicos, S. N.C., respectivamente, segiin de gue se

trate de bienes muebles o inmuebles.

Ambas instituciones, al formular su dictamen y fi
jar el monto total nominal de una emisidén, tomardn como ba_
se el valor comercial de los bienes, y si se tnatare de cer
tificauos amortizables, estiumardn sobre éste un margen pru—
dente de seguridad bara le inversidn ae los tenedores co-———
rrespondientes. El dictamen gue estas instituciones formu-

len serd definitivo (articulo 228 nh).



Del precepto anterior se desprende gue el valor -
totgl nominal de una emisidén no se determina al arbitrio -
del fideicomitente o del fiduciario, sino en bases objeti--—
vas, También que la masa fiduciaria necesita estar integre
da antes de que se emitan los tftulos, puesto aque de no exig
tir los hienes, menos podria haber avalulios sobre éstos y -
por tanto, seria imposible determinar el monto de la emisidn

que recisam=enie, dehe estar garantizaua por ellos.
) y P y £

En base a esos razonamientos, en el numergl 5, de
la Circuler 617 a la que hicimos referencia al hablar del -
Acuerdo Presidencial del 29 de abril de 1972, se sefald que
no ers posible emritir certificzuos de participacidn respecto
a inmuesles guyas construcciones no estén concluidas, atento
& lo dispuesto por el citzdo articulo 228 h de la Ley de Ti-

tulos.

Sin embargo, en atencidn a lo Zue establece el ar_
ticulo 228 r, punto 3, al sefialar como facultad del represen
tante comin de los tenedores: “recibir y conserver los fondos
relativos como depositzrio y aplicarlos al pago de los bienes
adcuiridos o de su construccidn en los términos gue sefiale el
acta de emisidn, cuando el importe de la misme 0 una parte de
€1, deban ser destinados a la asdquisicidén o construccidn de -
bicnes"; se ha creido posible que los bienss fideicometidos -
para =stas emisiones puedsz ser dinero, como expresa Galindo -
Guarnzros (22), pues estima que nd existe objecidn alguna ni
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impedimento legal pars realizar 1o anterior, con tal de gue

la viabilidad del mentenimiento del valor de los certifica-
dos y funcionalidsd de las operaciones gue ha de practicsr
el fiduciario estén debidamente aseguradas y previstas, y -
se cuente con elementos iddneos para enfrentar al fiducig——

rio al man<jo del patrimonio dentro del destino gue se le -

quiers dar al mismo.

El régimen juridico establecido por 1ls Ley Cambia
ria para el certificado de participsacidn, no admite la posi
bilid=d aue se apunta, pues aquél presupone, como requisi--—

tos esencimles, la existencia previa de un fideicomiso y un

conjunto de bienes que, constituyendo la masa fiduciarias, -

formen la mauteris del mismo.

Reconocerle al certificado de participecidn la po
sibilidsd de su colocacién sin el respaldo de un fondo fidu
ciurio, del cual el titulo sea representativo, es darle £l
certificedo el cardcter de una operacidn pasiva de crédito -
¥ desnaturalizar su condicidn de operacidn por cuenta ajena

Y por tanto, de servicio bancario.

d) Designacidn de representante comin de los tene—

dores de certificedos.

El articulo 228 q, establece 7ue para representer -—

al conjunto de los tenedores de certificados se designard un
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representante comin que podrid no ser tenzdor de certifica-
dos. El cargo de representante comin es personal y sersd —
desempefiado por el individuo designado al efecto o por los
representantes ordinarios de la institucién de crédito o —
de 1la sociedad financiera o fiduciaria que sean nombrados
para el cargo.

Es interesante hacer notar que en la ya citada -
Circulaer 617, en su punto 6, la Comisidn impuso como regui
sito de la emisidn de certificsdos, que el cargo de repre—
sentente comin debe recaer en una institucidn fiducieria,
¥ que ésta no debe pertenecer al mismo grupo finerciero -

que la emisores, salvo las instituciones nacionales.

La figura del representente comin la explica Es-
teva Ruiz (23), =21 sefialar que en le emisidén en serie de -
estos certificados de participacidn, se ha encontrado base
para organizar un cuerpo juridico; pero como la ley no atri
buye a eve cuerpo ninguna personalidsad, diversa de la de -
los tenedores de certificamdos gue lo integran, ha configura
do un representante comiin de diclios tenedores, con diversas
atribuciones y facultades.

Ya indicamos que por disposicidn de la Ley (art.
228 m, fraccidn XI), en la escritura de emisidn se debe ha-

cer constar la designacidén del representante comin de los -

tenedores y su aceptacidn. De lo gue se desprende que su -



designecidn es anterior, cuando todavia no se emiten los -—

certificados ni h-y tenedores de é€stos, por 1o que aice Es

veva Ruiz (24) <iene que ser la sociedad emisors guicn de-—
signe, por su sola declszrscidn de voluntad,
presentante.

al repetido re

Destaca que la Ley Cembisria establece aque el car

go del represenisnte es personzl, lo gue significa gque no -

puede delegar ni obrar por representzntes, salvo el otorga—
miento ce poderes judiciales; ademds gque obrard como mende—

tario de los tenedores de certificados, con les obligacio--—
nes y facultades siguientes, ademas de las que se consignen
en el acta: lo.—- Verificar los términos del acto constitu-
tive del fideicomiso base de la emisién; 20.- Comprobar la
eiistencia de los derechos o bienes dzdoe en fideicomiso y,

en su caso, gue las construcciones y los bienes inmoviliza-—

dos incluidos en el fideicomiso esten asegursdos, mientras
la emisién no se amortice totzlmente; recibir y conservar —
los fondos relativos como depositario y aplicarlos al pago

de los bienes adquiridos o de su construccidn en los térmi-
nos gue sehale el acta de emisidén cuando el importe de la =
misme o una parte de €1 deben ser destinados & la construc-—

cidn o mdouisicidn de bienes,

Esta Wltima disposicidén ya la hemos criticado, dg
que su supuesto es incompatible con el régimen pre——
visto pesra el certificado de participecidn, y ademds porcue

bido =
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establece la posibilidad de gue el representante realice -
actos de depositarioc gue corresponden a la institucidn que

desempefia el cargo de fiducjiario.

Otras de sus obligaciones y facultades, son las
de autorizar con su firma los certificados que se emiten; -
e jercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de
tenedores correspondan por el pago de intereses o del capi-
tal debidos, © por virtud de las garsnifas sefialadas para -
la emisidn, asi como los gue requiera el desempefio de las -
funciones y deberes, y ejecutar los actos conservatorios de
esos derechos ¥y acciones; asistir 2 los sorteos, en su ca——
so; convocar Yy presidir la asamblea general de tenedores y
e jecutar sus decisiones; y, recabar de los funcionarios de
la institucidn fiduciaria emisora, todos los informes y da-—
tos que necesite para el ejercicio de sus atribuciones, in-
clusive los relativos & la situacidn finenciera del fideicp
"miso base (art. 228 r).

El representante sdlo podrd renuncisr por causas —
graves que calificard la autoridad judicial y podri ser remo
vido en todo tiempo por los tenedores, siendo nula cualguie-—

ra estipulacidn en contrario.

El articule 228 s, de la Ley Cambiaria, establece
gue la assamblea general de tenedores de certificszdos repre—

sentard al conjunto de éstos y sus decisiones, tomadas en —
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loes términos de ecsa Ley, y de acuerdo con las estipulzcio-
nes relativas del zcta de emisidn, serdn vialidas respecto

de tocos los tenedores, aun de los ausentes o disiaentes.

Por remigsidén del precepto citado, son aplicables
a las asambleas de tenedores los articulos 218, 2193, 220 y
221, relativos a asambleas de obligacionistas, y quz se re
Tieren a lss personas que pu=2den convocar a asamblea, pe—-—
riduicos en gue se debe publicar, guorum de asistencis y vo
tacidén pszra la celebracidn y toma de resoluciones vilidas
¥y depdsito de los titulos y representacidn de los tenedo——

res pera asistir g asambleas.

e) Proyecto de certificado de participscidn

El titulo de crédito que ha dado origen a este —
breve estudio, debe contener:

La mencidn de ser certificado de participacidn y
la expresién de si es ordinario o inmoblliario; la designa-—
cidn de la sociedad emisora y la firma autdgrafa del funcig
nario de la mismea, sutorizado para suscribir la emisién co-
rrespondiente; le fecha de expedicidn del titulo; el impor-
te de la emisidn con especificacidén del mimero y del valor

nominal de los certiricados que se emitan; en su caso, el -
minimo de rendimiento garsntizado; el término sefialado peTa
el pago de productos o rendimientos y del capital y los pla



72

zos y condiciones y formes en que los certificados han de -

éer amortizados; el lugar y modo de pago; la especificacidn,
en su caso, de las garanties especiales que se constituyan -
para la emisidn, con la expresidén de las Inscripciones rela-—
tivas en el Registro Piblico; el lugar y la fecha del acta -
de emisidn indicando la fecha y numero de la inscripcidn re-
lativa en el Registro de Comercio; y por dtlimo, la firmz au
tégrafa del representante comin de los tenedores de certifi
cados (Art. 228 n).

Respecto a los derechos que derivan de estos titg
los, es pertinente sefialar que si bien el representsnte co——
min opera como mendstario de los tenedores de los certifica-
dos, a éstos la Ley Cambiaria les otorga el derecho de ejer—
citar determinadas acciones en forme individual, gue princi-
palmente, son: solicitar la nulidad de la emisidn o de las
resoluciones de las asambleas,

exigir el pago de cupones o -
certificedos, y al representante que ejercite los derechos -~
comunes o la responsabilidad en que incurra por culpa grave

(Arts; 228 u, 223 y 224).

En cuantoc a la prescripcidn de las acciones de los

tenedores, el articulo 238 v, da las siguientes reglas:

1.- Las acciones psra el cobra de los cupones

prescribirdn en tres afios, contszuos a partir de la fecha del °

vencimiento de estos titulos accesorios;
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2.— Las acciones para el cobro de certificados
amortizables, prescribirdn en cinco sfios, contados a par—
tir de 1la fecha en la gue se venzan los plazos estipule——
dos para hacer la amortizacidn; y si é€sta se efectia por
medio de sorteo, a partir de la fecha en 1= que sz publi-
zue en el Diario Oficial de la Federacidn lz lista de los
certificadus sorteados, en los tédrminos del articule 222

de la propia Ley de Titulos;

3.—- La prescripcidn de las acciones para el co-
bro en =2fectivo o para la adaguisicidn, cuando se trate de
certirica®os inamortizables, se regirid por las reglas de -
derecnho comin y principiard & correr el téraino ccrrespon—
diznte :n la fecha gue sefiale 1la asamblea general de tene-—
dor2s que conosca de ls terminacidn del fideicomiso corre-

pondiante; y

4.~ La prescripcidén opera, en ctodos los casos,
en favor del patrimonio de la Secretaria de Salubridad y -

Asistencia.

Al lado del certificado de participucidn, es po-—
sible encantrar en la emisidén de estos docamentos de crédi
to, otros titulos de crédito llamados certificados fiducig
rios de adeudo, cus representan un pasivo en contra del f£i

deicomiso correspondiente y que son preferentes en su pago
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a los certificados de parcticipscidn. El arstficulo 228 £,

contempla la posibilidsd de su emisidn, el sefialar cue la
emisora, previo el consentimiento y aprobacidn del repre-—
rentzntz comin de los tenzdores, en su caso, podrd conser
tar y obtener préetamos para el mejoraniento e incremento

de los bienes inmuebles materia de la emisidn.

El precepto anterior, sdlo prevé la contraccidn
de pasivo cusando se tratxz de la emisidn de certificados de
participacidn inmohiliarios, y para mejorar o incrementer
el patrimonio fiduciarie, pero no para atender gastos de -

administracidn o compromisos financieros de otro cardcter.

Por €so, en la multimencionade Circular 617, en
su numeral 3, se establecid que es posible 1l: constitucidn
de créditos con cargo a la masa fideicometida, si asi se -
establece en el contrazto de fideicomiso, y que estz contrac
cidn de pasivos puede ser anterior & la enisidn de lios cer—
tificados, concomitante o posterior a la misng, siempre aue
en esta Ultima hipdtesis se cuante, adenis de ls aprobacidn
de la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros, con la anuen

cia de 12 asemblea de tenedores de certificados.

f) Aprobacidn de la emisidn por parte de 1a Comi

sidn Nacionel Bancaria y de Seguras.

El articulo 228 o, de 1=z Ley de Tituiios, en forma
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-

imperativa dispone -jue los términos y coridiciones de lzs —
emisiones-d&e certificados de participacidn debersn ser -
aprobados por ¢1 citedo Organismo, asi como los textos de
1ss nctas de emisidn y de los certificados y cuzlrnuieras -

modificacidn de ellos.

un cuendo la Circulzr 298, del 28 de junio de —
1940, se refierzs a los certificados aue prevén los articu—
los 44, inciso i), ¥y 45, fraccidn V, de la L@y Bancaria, es
de mencionar ague en e€lla la Comisidn Nacional Bancaria y de
Seguros, les indiecd a las instituciocnes fiduciarias sue de—
berisn someter prevismante a su aprobacidn, el proyecto de
los pormenores respecto de los bi=nes, titulos o valores -
aue sirvan de vase para llevarla a cabo, en la inteligencia
de que no podr& formalizarse la emisidn, sino hasta que =21

citado Organismo dé su conformidad.

Consideramos gue la funcidén de la Comisida, en es
te campo, nuv puede reducirse a lsz gimple aprobacidn de la -
emisién, sin verificar cabalmente si se cumplen de mznera -
satislTactorio los presupuestos legsles que la misma implics,
de conformidad con criterios béAdsicos fijados para el efecto
¥ sin gue el Orgeaismo c2ntinde la vigilancia duronts el -
ejercicio del fideicowniso para conocer si las funciones eco
ndmicas y juridicas de los certiricados han sido debidanen—
te realizadas y se han satisfecho los intereses de ios tene-

dores,
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Esteva Ruiz (25), justifica la intervencidn de -

1 Bancaria, al senalar:; "Los tftulos representativos" de

swe venimos tratando, en lugar de la posesidn de¢ la cosa o

del titulo directo del derecho,
ue, en virtud de una mersz counstruc

le substituyen la tenencia

meteriyl de un docum=nto
represen=a 1l cosa o la p-rticipzcidn zue -
a "ang cir-

cidn noristiva,
consigna la literalidad; y como estdin destinados
culacidn amplia en cunnto a lugares del espacio v =1 volumen
o mzsa de loz zldquirentes de ros documcec:ntis, exigen evidente

ma2n%e la tutela del Estado, el cual, por medio de la autori-

7 de la vigilsn:ia de las institucionws emisorss,

e
zacid: -
1 publico una garsentifa de la solvencia e idoneidad -
valores,

ofrece
de €stas y de la existencia efectiva de los bienes,
azsi como una seguridad, hasta don-
se podra

o derecnos represent:.dos,
de es posible, de -ue en la oportunidad respectiva,
obtener por el tenedor del docnmento las entrega cel valor de

les cosas oue correspondsn zl mismo”.

£) Concurrencia de un representznte de la Comisidn

Nacional Bancaria y de Segurus en el otorgamiento de la escri

tura puvlica del acta de emisidn.

Una vez aprobados los términos y las condiciones de
la emisidn, asi{ como los textos del acta y de los certifica-—
dos, o de sus modificaciones por parte de la Bancaria, puede

procederse a la protocolizacidn notarial del acta de emisidn
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de certificwdos de puarticipacidn, = la que debe concurrir

un representeante de la citada Comisidn.

El representznte del Organismo, gernieralmente un
inspector, debe vigilar gue el Texto de la escritura pﬁbll

ce concuerde con los proyectos aprobados =z la emisora.

Cumplidos los anteriores requisitos, los certifi
cados pueden ser emitidos y colocarse en &l mercedo, y al
efecto el articule 228 m, sefiala que en el caso de gue los
titulos se ofrezcan en venta al publico, los avisos o la =—
prepaganda que sSe realice para tzl venta, deberdn contener
los detos que aparezcan en la escriturs plblica de la emi-~
sidn. Por violacidén a lo dispuesto sobre el particuler, -
quedarédn solidariemeate sujetos a la responsabilidad jue -
provenga por dafios y perjuicics, aguellos a quienes la vio
lacidén sea imputable (Art. 228 m, pdrrafo final).
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CAPITUIO V

REGIMEN FISCAL.

Zn sioz recientes, las. autoridades bancarisas y -
hacendarias considerabun que a través de la emisién de cer
tiricados de participacidn inmobiliarios, sobre todo "al -
portador", se abris lz posibilidad de que se eludiera el -
pago de impuestos y derschos fiscales, por las serias difi

cultades para el conirocl al ingreso de le&s personas fisicas,

Por lo yue tenian serias dudas en cuanto a la —
aprobacidn de emisiones de estos titulos.

La cuestidn ha perdido importancia, pues creemos —
que el certiricado de participacidn, enfocado desde el punto
de vista del derecho tributario, s2 sncuentra claramente re-—

gulzdo pror diversas leyes impositivss.
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£) LEYES IMPOSITIVAS QUE CONCRETAMENTE LOS REGULAN:

Al efecto, la Ley del Impuesto sobr: la Renta, -
que es en la sctualidad la mszs importanie fuente de ingre-—
sos del =stado, lo regula desde diversos puntos cde vista:
por los ingresos que obtengan los titulares por concepto -
de intereses o su zrrendamiento, articulo 125, fraceidn I,
vy 89, fraccidn Il; por la cesidn de los derechos qus con——
fieren, articulo 103, quirto parrafo; o bien, la ex=2ncidn
de los ingresos derivados del certificado de promocidn bur—
sdtil, articulo 28, fracciones II y III.

Por lo que toca & la Ley del Impuesto sobre el Va
lor aAgregedo, en su mayoria se encuentren exentos del pago
de este impuesto, salve los certificados de participacidn -
inmobiliarios no amortizables gue amparen bienes destinados
a casa habitzcidn y de promocidn bursdtil, los mismos se en

cuentrzn exentos del pago de este impuesto,

La emisidén del certificado de participacidn reiuie

re, como ya ha guedado refericdo, de la constitucidn de un £i
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deicomiso.

Esta fig:ra juridica fue regulada en la Ley del
Impuesto sobre la Renta desde los afios de 1975 y 1976 en
que, respectivamente, se encuadraron los ingresos, por -
arrendamiento y enajenacidn de inmuedbles a trevés de fie
deicomisos como una respuesta a la evasidn fisceel que se
) venia reelizando, sobre todo, en la trasmisidn de domici-

lio de bpienes inmuebles.

Esta gravacidn fiscal al fideicomiso y su poste
rior perfeccionamiento en otras leyes tributariss, por -
e jemplo, Impuesto al Valor Agregado, Cdédigo Fiscal de la
Federacidén y Ley del Impuesto sobre jfdauisicidén de Inmue-—
bles, tal vez ha incidido en la poca demanda e interés -
que se observa en el publico inversionista por el certifi
cado de participacidn.

El régimen fiscal aplicable a los productos o —
rendimientos que generan los certificados de participa-—-—

cidn, es el siguiente:

A, Certificados de participacidn ordinarios.

1.- Impuesto sobre la renta.

Los intereses provenientes de certificados de
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participacidn ordinarios, son objeto del impuesto al tenor
de lo preceptuado por el articulo 125 de la Ley relativa, -

en su fracecidn I.

Por consiguiente, cuienes paguen esos intereses -
estdn obligados a rectener el 21% de su importe, sin deduc—-
cidn alz.na, resancidn .,ue tendri el csricter de pagodefini

tivo del immpuesto.

Las p~rsonas fisicas residentes en el pais podrén
optar porecuwe la retencidn se les haga a la tasa del 15%, en
cuyo ceso tendrd el caridcter de pago provisional a cuenta -
del impuesto mnual, el que se determinara de acuerdo con las
reglas .uce al efecto establece el articulo 120 de la misma -

Ley.
2.— Tmpuesto al valor agregado,

Puesto que lz emisidn de certificados de participa
cidén se hafa en todo caso por conducto de instituciones de -
crédito parw practicar opergciones fiduciarias, el pago de -
los intereses gue deriven de certificados de participacidn -
ordinarios, cae en el supuezto de excepcidn al pago del im——
puesto al valor agreg=do ocue establzce el srticulo 15, frac-—
cidn X, inciso b), de la Ley de 1la materia.

Por lo que hace a la enajenscidn de los =itulos, -
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tambidn estd exceptuado del impuecto al valor agregado de
manera expresa en lafraccién VII del articulo 9o0. de la -
misma Ley.

B. Certificados de participacidén inmobiliarios
amortizables.

l.— Impuesto sobre la renta.

El mismo gue para los certificados de participa-
cidén ordinarios.

2,— Impuesio al valor agregado.

Proceden 1los comentarios hechos en relacidn con
los certificados de participacidn ordinarios, mismos que se

dan por reproducidos para los efectos conducentes.

C. Certificados de participacidn inmobiliaria no
amortizables.

1.— Impuesto sobre la renta.

Los productos que deriven de inversiones en certi-
ficados de participacidén inmobiliaria no amortizables, son —

quéto del impue=to sobre la rentn en el régimen establecido

pars los ingresos por arrendamiento y en general por otorgar
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el uso o goce temporal de inmuebtles (Art: 89, frzccidn II).

Los departam=ntos fiduciarios con cuya interven—
cidn se emitan estos titulos, scn responsables solidarios
de los pagos provisionales por cuenta del fideicomitente o
del fideicomisario a guien corresponda el rendimiento -
(Art. 93).

Por consiguiente, habrédn de enterar en los meses
de mayo, septiembre y enero del siguiente afio a aquél en -~
que sSe obtengan los ingresos, el 10% de los productos del

cuatrimestre anterior, sin deduccidn alguna.

Asimismo, la institucién fiduciaria presentara —
en el mes de marzo de cads afio, manifestacidén a 1la Secreta
rfa de Hacienda y Crdédito Piibiico, proporcionando informa—
cidn sobre el nombre, clazve del registro federal de contri
buyentes, rendimiento disponible, pagos provisionales efegc
tu:zdos y deducciones correspondientes al afio de calendario
anterior, de acuerdo con lo preceptuade en los erticulos -
80 y 91, relacionados cn cada una de las personas a las —

cue correspondsan los rendimientos durante el misrao perfodo.

A 1a vez, proporcionaréd a quienes correspcendan —
los rendimis=ntos, constancia ae éstos, de lo3 pagos provi-—
sionales efectusdos y de lzs deduccion2s correspondientes

al afio de calendario anterior.
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Asimismo, en el srtfculo 103,  parrafo juinto, -
de la Ley del Impuesto sobre la Renta, se sefialae cue los
contribuyentes -~u2 obtengan ingresos por la cesidn de de-
rechos de certificedos de participacidn inmobiliaria no -
amortizables o de certificados de vivienda o de derechos
de f{fideicomitente o fideicomisario, g¢ue reczigan sobre in
muebles, deberdn calcular y enterar el pago provisional -
por cada operacidn, aplicando lz tarifa del articulo 141
de la Ley citada, zl 20% de la ganancia y el resultsdo lo-
multiplicard&n por cinco, determinardo asi el monto del pa

g0 provisional.

2.—- Impuesto al valor agregado.

Los productos por arrendamiento o por permitir -
el uso o goce temporaul de bienes objeto de contratos de fi
deicomiso pares la eminidn de certificados dée participsacidn
inmoblliaria no smortizables, causan al impuesto al valor
agregado, sa%vo cue se trate de inmuebles destinades o uti

lizados exclusivemente para casa habitacidn.

Por lo que toca » este impuesto, la enajenacidn —
de estos titulos estd exenta, ptento a lo que preceptia el

artfculo 9o. fraccidn VII.

D, Certificados de participacidn ordinarios, no

amortizables, objeto de¢ promocifn bursitil.
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1.~ ITupuesto sobre laz renta.

Los rendimientos provenientes de ceriificedos -
de participacidn ordinarios, no amortizables, emitidos -
por fideicomisos de promocidn bursdtil, estén exceptuados
de impuesto sobre la r=abs al te2nor de 1o precepiuado en -
la parte final de la fraccidén III del mismo ertficulo 28 de

la Ley del Impuesto sobre la Renta.

A partir de este afio, como ya sefialsmos, por las
reformes & la Ley del Impuesto sobre laRents, publicad:s en
el Diario Oficisl de fecha 31 de diciembre de 1981, se in-—
corporan estos certificados de participacidn con fines de -
promocidn bursdtil en el propio srticulo 28, fraeccidn II, -

quedando como sigue:s
"ARTICULO 28.—~ . . .

IT.- L= reserva deberd invertirse cuando menos -
en .un 30% er. bonos emitidos por 1la Federacidn, o en -
certificaduos de particip:zcidn que las instituciones na
cionales ds crédito emibtan con el cardcter de fiducia=~
rias de fideicomisos gue tengsn por objeto la.promd———
cidn bursétil, y satisfagan los requisitos :.;iz se esta
blezcan en feglas generales que emita la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico. La diferencia deberid in—-

vertirse en velores aprobados por la Comisién Nacional
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de este impuesto.

es aplicable lo comentado para 1os certificados de
particivecidn ordinarios,

€6
de Valores, como objeto de inversién de las reservas
téenicas de les Instituciones de Seguros,

o hien, la
difersncia podrd invertirse =n la sdyuisicidn o cong
truceidn de casas pera traobajsdores d-1 contribuyen-—
te que tengan las caracteristiczs ds viviends de in-
terds social, o en préstamos pars los mis=moz fines,
de acuerdo con las disposiciones reglamentarias".

2,- Impuesto al valor agreg=do.

A los rendimientos a aue se viene hacisndo méri

que eztdn exceptuados del pago
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ca ULO VI

)
]
F)

DESARROLLO Y PERSPECTIVAS DEL CERTIFICADO DE’ PAR
TICIPACION.

Loz, objetivos socio—econdmicces fundzmentales de
los certificados de participacidn (ue zon, otros, lz movi-
lizncidn de bienes purticulsrmente de inmuebles y la capta
cidn de cupitalizaz2idn del ahorro, consideramos que no se
han zumplido, pues la gran mayoria de lus eaisiones resli-
Zi.d&s no knn procusado mlcanzar los principios madulires -
que inspirsrcn la crezcidn de este mecanismo £gil y flexi-—
ole, que purede tener importantes usos £n la estructura ecg

némica y finunciera del puis, si se vigilares y s2 oriente-—
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ra debidamente.

En efecto, con independencia de los certificados
de paerticipascidn inmobiliarios emitidos por el Banco Nacio
nal de QObras y Serviciocs Piblicos, S.N.C., por los gue ha
captado ahorros destinados a promover las habitaciones po-
pulsares y los gue actualmente emiten el Banco de México, -
¥y Nacional Financiera, S.N.C., en los diversos fondos de -
fomento, en los ,jue desempefian el cargo de fiduciarios, pe
ro gue no circulan entre el piblico inversionista, los ban
cos privados no los han utilizado para los fines econdédmi-—-—

cos gue se pretendfan.

Entre los certificados de participacidn que ac——
tualmente se encuentrzn en circulacidén, los denominados -
"petrobonos'", es de mencionar gque tuvieron gran aceptacidn
por parte del pdblico inversionista, aungue ha declinado el
interés por adquirirlos, debido a les baja del petréleo, 1la
cual sigue acentudndose.

Por otra parte, se pensé yue con el aAcuerdo Pre-
sidencial del 29 de abril de 1971, y después con la Ley pa
ra Promober la Inversidn Mexicana y Regular la Inversidn -
Mexicana y Regular la Inversidn Extranjera, gue los certi-

ficados de participacién inmobiliarios yue se emitieran en
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busc 1 rideicomisos constituidos medimnte la arectacidn -
de bi.nes inmuebles ubicuados en las zonas ilamadas prohi-
pidas, se ida a lograr el aesarrcllo de estos titulos y -
.ue permitirdn .llegarse una gran captacidén de recursos,

puesto .ue era el medio iadneo para documentar 1los dsre-——

c1n1o0s ae los inversionistas extranjeros.

Sin embirgo, debido a sue tanto el Acuerdo como
l:: Ley cit-.a prevén como opcional la emisidn de los cer-

tifigdow, reazxlmente no se han proaucido las esperadas emi

sicnss de dicnos titulos.

Como e jemplo:

Puara demecctrar Lo Opcional de los czrtificsdos de
purgicip:cidn, conviene observar . ue conforme al Anuario Es
ti:distico sobre las Inversiones Extranjeras y Transferesncia
de Tecnologia, correspondiente al afio de 1981, public=do =
por laz Direccidn Genersl de Inversiones Extranjeras y Trans
ferencia de T=cnologfa, de la Secretaria de Patrimonio y Fo
mc:ito Inaus%rial, se desprende gue del efio de 1973 a2l 31 de
aicicemore ae 1980, se tienen 3,146 fideicomisos registrados
par. rines turfsticos, industriales, comerciales y otros -
(pfg. 19). .

En dicho documernto, también durante el mismo perdio
ao, se inaica que <1l nimero de fideicomisarios, nacionales -—

die los Estados Unidos de Norteamérica, representan el 92.16%

(pig 25).
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De los datos anteriores, aebe concluirse que auln
p::.r= estos fines, el certificudo de participacién no na si

do aprovechado.

En muteris fiscal, y para fomentzr el mercado de
valores, recientemente se previé la emisidn de los certifi-
cados de participwcién denominwdos "de promocién bursétil”,

con los gue se espera yue se produzcan emisiones de estos

titulos y se logre una mayor captacidn de inversiones,

21 hecho de yue el certificado de participacidén -
sea contemplado como un instrumento iddneo en diversos Cum-
pos e la actividad econdmica, muestra realmente que el le-
gislador ha penszdo en ¢1 como una figura juridica de gran
elasticidad ¥y -que SU uso es limitado, ademds de la gran se-
guridzd que ofrece al iAversionista por la participacidn de
la institucidn fiducisria en su manejo y la supervisidn del

Sstudo en la aprobacidn de lus emisiones.

s debido u ello gue valdria la pena analizar las
posibles medides que permitieran renlmente el desarrollo de

estz institucidén para que alcance su méxima aplicacién, por

wue seguimes pensando gque es un instrumento de inversidn,

medisnte el que podrian proponerse la resclucidn del prohle
ma habitacional, la promoeidn industrial y turisticsz,

o la
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del mercado bursdtil, u otros objetivos socio-econdmicos. 7’

Tal vez seria de
la carga tributaria de los
la emisidén de este tipo de

so de gque se estime gue el

estudiar un replanteamiento de
fideicomisos, relacionedos con
titulos de crédito, paras el ca—

marceo legal impositivo ,ue los

rige en la actuelidaed es un tanto cuanto estricto, y de ser

cierto, procurar una atenuscién de la carga fiscsal, lo cue

podria provocar un mayor interds del inversionista para ca—

nalizar sus recursos hacia esta figura.



CAPITULO VII

CONCLUSIONES:

1.~ TLos certificados de participacidn aparecen —

por primera vez regulsdes ean el Decreto publicado en el Dia

rio Oficial de la Federacidn de 31 de agosto de 1933.

2.— La Lzy Feneral de Instituciones de Crdédito ¥y

Orgenizaciones Auxiliares,

de le Federacidn el dia
sidn de certificados de
tituciones fiduciariags,

las disposiciones de 1la

publicade en el Diario Oficiml -
31 de mayo de 1841, prevé lg emi-—-—
perticipacidén por parte de las ins-
sin que modifique substzncialmente

adicidn de 1933, pues conserva a eg

tos titulos como probatorios de la copropiedad de bienes y

valores en depdsito,

Finsnciera.

similares tambidén a los de Nacional --

3.— Continuando con el desarrollo cronoldgico de
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estos antecedantes, diremos 4ue en las kReformzes y Adiciones
a le ILey Orgfénica del Banco Nacional de Obras y Servicios —
Pyblicos, S.N:C., (entes Bancs Nacional Hipotecario Urbano

y de Obras Pdtlicus, S.A.), publicadas en el Diario Oficial
de lz Federsacidn el dia 15 de febreroc de 1909, que més pare
ce una nueva ley orgénica, se contenplaba en los articulos

29 ¥ 30, la posibilidad de emitir certificwdos dz particips
cidn inmotilizarios no amortizables y certificadcs no smorti

zables respecto de viviendas de interés social.

Ahoru bien, la actual Ley Orgdnica de esa Institu
2idn, publicada en el Diario Oficial de la Pederacidn el 31
de diciembre de 1980, hz omitiuo la regulacidn de los certi
ficados de participrcidn, por ccnsiderar, segin se indica -
en Zu exposicidn de motivos, gue ya su reglamentacidn se en

cucntra contenida e la Ley Cambiaria.

- 4.- EBEn rezumen, los certificsdos de participacidn
actuuzlmente estdn regulados principalmente por la Ley Gene-
rzl de Instituciones de Crédito y Orgsnizaciones Auxiliares,
Ley Orgidi.ica de Nmciocnal Finsnciera, S.N.C., Ley Generzl de
TIitulos y Cperaciones de Crédito, Ley para Promover la Inver
sidén Mexicuns y Regular ia Inversidn Extranjera y Reglamento

de log Certifiicados de Vivienda.

S.— Es un Titulo de Crédite emitido por uns Insti
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tucidn de Crédito mautori:sadas para practicer opsraciones Li-—

duciarias que representas

a) El derecuo a2 ur.a parte alicuota de los frutos
o rendimientos de los valores, derechos o bier.cs de cual-——
quier clase gue tengo en fideicomiso irrevoceble prra ese —

propisito la Inctitucidn Ficdluciaria uyue los emitz.

b) El derecho a2 una psrte slicuota del derecno -
de propieduad o de la titularidud de esos bienes, derechos o

valores.

c) O bien, el derecno de una parte alicuota dzl -
producto neto que r=sulte de la venta de dichos bienes; dere
chos ¢ valores (Art. 228 a, de la Ley General de Titulos y -

Operaciones de Crédito .

Respectivamente, reciben el nomtre de Certirficados
de Productos, Certificudos de Copropiedad y Certificados de

Ligyuidacidn.

b.—~ Los certificados de participacidn persiguen -

los siguientes objetivos:

a) Los ordinarios propician la movilizacidn del -

. anorro, creando © promoviendo el mercazdo de valores mediante
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su colocscidn entre el mayor numero de personas; y,

b) Los inmobkiliarios promueven las construccio
nes pars facilitar el uso de un conjunto de locales que —
forman un centro comercial; pazra rezolver problemas de ha
bitacidn o viviendz y tambidn estimulan las actividades =
turisticaes e inaustrisles, en las llemadas zonas prohibi%
das, al permitir la inversidn extranjera en el fomenio de
esas actividades, y la utilizascidn y aprovechamniento de — -
inmuebles destinados a establecimientos indusirizles o tu
risticos, el derecho a los productos 1{iyuidos yue obtenga
el fiduciario y el derecho al proaucto ns%to de la venta —

sue resalte de dichos inmuebles.

No obstante los miltiples fines que pueden ser
posibles con emicsiones de certificados de participacidn,
se ha advertidc que no existe en la iniciativa privada 1la
intencidn de recurrir a aquéllos como un medio idéneo para
obteher recursos que les perasitan multiplicar sus activida
des prbductivas, ni la intencidn, por parte de las institu
ciones privadas, de orientarlos en tal sentido; auizd por-—
que, alin cuando originalmente existan planes para ello, fi
nalmente deciden no acudir a dicho instrumento al tener co
nocimientos de yue hasta ahora ha teanido poca aceptacidén —

en el mercado.

7-- En la prdctica, segtin ya indicamos, sélo han
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tenido aplicuacidén los certificados de cépropiedad. Se -
han constituido fondos co.munes fiduciarios, integrados -
por inmuebles'y vor dinero, para realizar freccionamien-—

tos urbunos.

BEn este titulo el fiduciario garantiza rendi--—
mientos y devolucidn del principal, y se trata, en reali

dad, de obligaciones a cargo del fiduciario.

8.~ Creemos gue la seguriduad y confianza gue
deriva de los certificedos de participezcidn, =l represen
tar un valor de contenido econdmico, se debe a’ gque el le
gislador establecid una serie de requisitos de estricta

observancia en toda emisidn de estos titulos.’

9.—. Hemos Hecho hincapié que la Ley General -
de Titulos y Operuciones de Crédito, en su articulo 228 =2,
inciso a), establece como requisito esencial de toda emi-—
sidn de certificados de participacidn, la constitucidén -
previa de un fideicomiso irrevocanle, que tenga como fin

espec{ifico la posible emisidén.

10.- Los objetivos socio~econdmicos fundementa—
les de los certificados de participacidn wue son, otros,
ls movilizacidn de bienes particularmente de inmuebles y
la captacién de capitalizacidn del ghorro, conzideramos -
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que no se han cumplido, pues la gran mayoria de las emisio
nes realizadas no hean procurado alcanzar 1os principios me
dulares que inspiraron la creacién @e este mecanismo &gil
y flexible, que purde tener importantes usos en le estruc-—
tura econdmica y financiera del pais, si se vigilara y se

orientara debidamente,

1l.-~ El hecho de wue el certificado de participa
cién sea contemplado como un instrumento iddneo en diver—-—
so= campos de la actividad econdmica, muestra realmente —
que el legislador ha pensado en é1 como una Iigura juridi-—
ca de gran elasticided y que su uso es limitado, ademds de
de la gran seguridad gque ofrece al inversionista por la -
participacidn de la institucidn fiduciaria en su manejo y
la supervisidén del Estzdo en lz aprobacidn de las emisio——

nes.,

Es debido a ello que valdria la pena analizar -—
‘las posibles medidas gue permitieran realmente el desarro-—
1lo de esta institucién para yue alcance su mixims aplica-
cidn, porque seguimos penszndo jue es un instrumento de in
versidn, mediante el gque podrian proponerse ls resolucidn
del problema habitacional, la promocidn industrisl y turis
tica, 0 la del mercado bursitil, u otros objetivos socio-

econdmicos.
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