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CAPITULO I 

INTRODUCCION. 

El presente trabajo fue realizado a fin de que el 

certificado de participaci6n sea contemplado como un inst~ 

mento en diversos campos de la actividad ~con6mica. esto 

por ser considerado por el legislador como una figura jurí­

dica elástica y ~ue su uso es limitado. además de la gran -

seguridad que ofrece al. inversionista por la participación 

de la instituci6n fiduciaria en su manejo y la supervisi6n 

del estado en la aprobaci6n de las emisiones. 

Se citan en este trabajo, los antecedentes de ma­

yor relevancia que se han dado, ta.~to en el derecho extran­

jero como en eI derecho mexicano, ana1izando su concepto, 

naturaleza, clasificaci6n y fines que persigue, desde sus 

orígenee hasta la fecha asi como su evolución. 

Por otra parte se examinan también los aspee"ºª y 

requisitos legales de su emisi6n, haciendo una breve refe~ 

rencia a los elementos principales del fideicomiso como ba­

se de la acci6n. 

Se determina el régimen fiscal. de los certifica-­

dos de participación en cuanto al impuesto sobre la r~nta -



y el impuesto al valor agregado, aplicable a los mismos. 

Se trata tambien el desarrollo que ha ~enido, así 

como las perspectivas de dicho certificado a fin de poder -

dar un panorama mas concreto en cuanto a la práctica y uso 

de éste. 

Y por úl.ti.no cito algtA.nas concl.usiones que consid~ 

ro fundamentales a modo de resumen de J.o expuesto en el 

cuerpo de este trabajo. 
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CAPITULO II 

II.- ANTECEDENTES DEL C~RTIFICADO DE PARTICIPACION 

A) En el Derecho Extranjero. 

Diversos autores (l) que se han ocupado de estudiar 

los "certificados de participación", reconocen que ~stos se 

inspiraron en los "trust certificates" o "participating cer­

tificates", emitidos por los "trust de inversi6n" surgidos -

en Inglaterra a mediados del siglo pasado y que después pasa­

ron a lo~ Estados Unidos. 

Ricardo Argenziano, en su :>Ora "L'Investm&nt Trust, 

Aspetti CP.ratteristici Della Ge~tione Degli Investimcnti Mou~ 

liari" (2), seña1a que para Robinson el trust de i!"lversi6n es 

una: "Institución en que l.os recursos de diferentes partici­

pantes se invierten en títulos muebles con el fin de efectuar 

una vasta distribuci6n de riesgos y de buscar empleos s6lidas 

y provechpsos a los capitales reunidos con exclusión de toda 

responsabilidad de control, de gesti6n y de direcci6n que 

acompañan las inversiones a largo pl.azo". 

Para Steiner, citado por el mismo autor, es una in~ 

tituci6n que: 

a) Reúne los fondos de muchos inversores tanto gr"!! 

des como pequertos¡ 
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b) Utiliza dichos fondos para la.adquisición de tí­

tu1os val.ores sólo con fines de inversión y evitando asimismo 

respansabi1idades de gestión y control en la empresa financi~ 

da; 

c) Detenta una variedad de títulos reunidos a tra-­

vés de una ~iversificación de inversiones con una estabilidad 

de los valores, de1 capita.1 y de los réditos; 

d) Efectúa cuando menos en !;:,_ mayoría de loa casos 

una continua vigilancia de la cartera para obtener una buena 

redituabilidad media y una continua renovación de ia composi­

ción de ia cartera con ocasional.es uti1idades en la negocia-­

ción; 

Mouiton expresa: Institución que efectúa compras y 

ventas de títulos de interés común (cooperativo) de varios b~ 

neficiarioa. 

Por su parte, Argenziano define a 1os "trust de in­

versión" como: Empresa destinada a efectu.ar con l.os capital.es 

reu..~idos de una gran empresa de ahorradores individual.es, in­

versiones en títulos de créaito, general.mente adoptados para 

ei finr-.ncifu~iento a 1argo p1azo, con el fin de 1imitar e1 co­

rre1ativo riesgo económico, ejercí tanda una infJ.uencia perma­

nente en la obtención de las vías de gestión de ia empresa 

financiada y efectuando ia más va~ta posible diferenci~ción 

de 1as inversiones. 
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De las definiciones anteriores, se desprende que 

"mediante el. "trust de inver2ión" {investment trust)" se re!!_ 

nen grandes masas de pequeños patrimonios que reciben en fi­

deicomiso las compañías de inversión, para invertir esos ca­

pital.es en diversos vnlores bur8Qti1es con obj~to de reducir 

los riesgos de las inversiones. 

Las compañ.ías de inversi6n entregan a lo~ pecueños 

inversionistas los certi~icados que emiten, títu1os que les -

dan derecho a percibir la par~e proporciona]_ que corresponda 

a las sumas por ellos aportadas, de los productos que obten-­

gan las compañías por la in-;~rsión que hacen de esos cepita-­

les, y en su oportunidad, a que les sean reembolsadas les ca.a 

tidades que invirtieron. 

Para las personas de escasos recursos económicos e~ 

ta forma de "trusts" les ofrece l.a ventaja de invertir un pe­

queño capital en forma segura, ya que 1a co~pañía de inversión 

tiene los medios necesarios para conocer si conviene o no, d~ 

terminatiá inversión. Además, invertir los fondos en negocios 

de gran importancia que no son accesib::Les E"l.1. dueñ:J de un pe--

queño capital. Por Último como se hace 1a inversión en dis--

tintos valores bursátiles, se evita el riesgo de un~ pérdida 

total, porque aún cuando en algunas inversiones llegase a 

perder queaaría compensada esta pérdida con las ganancias que 

se obtuviesen en otras. 

Por otra parte si el pequeñ.o inversionista necesita 
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de fondos inmediatamente• puede transmitir ei "trust certif_! 

cate" a otra p~r.sona y recuperar su inversión, ya que estos 

cei·tific~,dos son títul.os d.: crédito destinados a circular 

(3). 

B) En nuestro Derecho Positivo Mexicano. 

''i.- Los certificados de participación aparecen por 

primera y¿z reeuiaoos en el Decreto publicaao en el Diario -

Oficial. de l:e Fe'1eración de 3l. de agosto de l.933 :· por el. oue 

ad~cionó a.l. artículo 90 de la Ley General. de Instituaiones -

de Crédito de l.932, con l.a fracción IX, que a la l.etra decía: 

"IX.- Emitir certifica.dos nominativos que podrán -

ser negociables, haciendo constar l.a participación de J.os di~ 

tintos copropietarios en bi~nes, títulos o val.ores que se en­

cuentren en poder de l.a institución, o l.a participación de l.os 

acreedores en las liquidaciones en J.aa que l.a institución fi­

duciaria tenga el. carácter irrevocabl.e de Liquidador o síndi­

co. Cuando l.oa certificados de participación hagan constar -

el. derecho del. copropietario o del. acreedor a una cantidad f,! 

ja, se entederá que l.a institución emisora garantiza el. pago 

de esa cantidad; cuw1do los certificados hagan constar sola-­

mente l.a participación del. copropietario o del. acreedor en 

una parte al.ícuota de l.os bienes o del. arcnivo o val.ar netos 

que resul.ten en l.a venta o l.iquid~ci6n, l.a institución fidu-­

ciaria aól.o será responsabl.e de l.a existencia de J.os bienes o 
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de la legitimidad del crédito~. 

Dicho Decreto car~ce d~ exposición de motivos, en 

virtud de haber sido promulgaao en ejercicio de las facult~ 

des extraordinarias del entonces ?residente de la República, 

Abelardo L. Rodríguez. ,, 

Al comentar Batiza t4) esta disposición, estable­

ce una diferencia entre "tru.st cer:ificate" y nuE:-stros cer­

tificados de p~rticipación, pues señala que e1 1egis~Pd?r -

mexicano, al incluir un término tan genérico como el de'bi~ 

nesn, introduce un el~mento újen~ a títu~os y val~res, se -

habría consagrado la noción auténtica del trust de inver---· 

sión. 

También estima que la segunda parte del precepto 

ya desnaturaliza francam~nte a ia ins7itución, cue...ncio admi­

te que los certifica~os puedan hacer constar la participa-­

ción d"e J.oa acreedores en l.as liquidaciones en l;s..s que e1 -

emisor tenga el carácter irrevocable de liquida~or o síndi­

co, hipotesis por completo extraña al certificado de parti­

cipación ortodoxo. 

2.- En la Ley Orgánica úe la Nacional Financiera, 

s. A., publicada en el Diario Oficial de la Federación el -

31 de diciembre de 1940, se reguia la emisión de certifica­

dos de participaci6n por parte de esta Institución, al est~ 

blecer en su artículo 21, fracción XI, <!Ue 3erían nominati­

vos o al portador, y harían constar la particip~ción que 



tienen los distinto~ copropietario~ en títu1os o valores, 

o en grupo de ell.os, ~i.ue se encuentren en poci.er de la in~ 

tituci6n o va;;;an a ser adquiridos para ese objeto. 

Además, disponía que cuando estos títuJ.os hici~ 

ran constar el der~cho del copropietario a valores indiv~ 

dua1mente detarminados, "se entenderá que 1a instituci6n 

eSarantiza a 1os tenedores 1a entrega de eztos títulos". -

Cuando los mismos hicieran constar solamen~e la particip~ 

ci6n del copropietario ~n una parte alícuota de un conj"!! 

to de velares y de sus productos o del. valor que re3ulte 

de su V6nta, ''la institución sólo será responsable de l.a 

existencie de lo3 valores. de ia en~rega de suE prod~ctos 

o de su precio, en su caso''• 

La emisi6n se preveía mediante declaraci6n uni­

lateral. ue vol.untad, expresada en acta notaric.l. en l.a 

~ue se debían fijar la naturaleza, condiciones, p1azos de 

retiro, y las utilidades, intereses o dividendos ·.:.i.ue NaciE_ 

nal Financiera, s. A., garantizaba a sus tenedores. 

E1 Dr. Raúl Cervantes A.hwnada, en su obra "Títu­

los y Op'-'raciones de Crédito " (5), al referirse a los ce!:_ 

tificados que emite Nacional Financiera, dice ~ .. ue su Ley -

Orgánica recoge el antecedente de los "truet certificates", 

pero ... _ue la disposici6n es medrosa y oE:cura, y no estable­

ce que el acto previo a la creaci6n de valores sea necesa­

riamente 1a constitución de un fideicomiso; <..!Ue a pesar de 

su novedoso nombre, el título no es sino una oblig~ci6n a -

.. 



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

tituido por valores comerciales. 

A pesar de la crítíca de este ~utor, deb~ seña-­

larse que su régimen concuerda con el o.e J.os ·•i;rust certi-

...,, ficates" • que ya se explicó. pero a.demás debe reconocerse 

que dio gran impulso a estos títulos y el. mismo Cervantes 

Ahumada, señala que tuvieron mucho éxito en el mercado de 

valores y sus colocaciones se extend~eron fiasta el. extran­

jero. 

Más adelante indicarE::!mos nuestra postura sobre -

- la naturaleza de estos títulos, así como de los certifica­

dos de participación que prevé la Ley Bancaria. 

3.- La vigente Ley General de Instituciones de -

Crédito y Organizaciones Auxiliares, publicada en el Diario 

Oficial de la Federación el día 31 de mayo de 1941, prevé 

la emisión de certificados de participación por parte de 

las inst.ituciones fiduciarias, sin '-1.ue modif'ique substancia..!, 

mente las aisposiciones de la adición de 1933, pues conserva 

a estos títulos como probatorios de la copropiedad de bienes 

y val.ores en depósito, similares tambián .a l.os d,.:; ¡.:acional. -

Financiera. 

La exposici6n de motivos no hace alusión a los ce~ 

tificados de participación, sin embargo, respecto de las 

instituciones fiduciarias apunta lo siguiente: 



"El. capítul.o dedicado a .las insti:tuciones fidu­

ciarias, apenas si sufre modificaciones, como no sea aña­

dir a la enuméración de sus cometidos, ;u_gunos que pueden 

resultar propios de estas instituciones, y ciertas normas 

nuevas por las cuales deben regirse las operaciones de i!! 
versión que real.ice l.a institución en ejercicio de fidei­

comiso, mandato o comisión •.• " (ti). 

Loe artículos 44, inciso i), y 45, fracción V, 

de esta Ley, prevén la emisión de estos títul.os en los 

siguientes términos: 

Art. 44.- Lns sociedades o l.as instituciones de 

crédito que disfruten de "concesión" para J..l.evar a -

cabo operaciones fiduciarias estarán autorizadas en 

l.os términos de esta l.ey: 

i) Para emitir certificados, haciendo constar -

l.a parti~ipación de l.os distintos copropietarios en 

bienes, títul.os o vaiores que se encuentren en poder 

de l.a institución o l.a participación de acreedores en 

l.as liquidaciones en l.as que l.a institución :f'iducia-­

ria tenga el. carácter irrevocabl.e de l.iquidador o s-4! 

dico". 

Asimismo, el. artícul.o 45, fracción V, que regula 

la actividad de l.as instituciones fiduciarias, dispone• 
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"Art. 45.- La activiüad de las instituciones fid.!!:_ 

ciarias se someterá a las siguientes reglas: 

V.- cuando una institución fiduciaria hubiere emi­

tido certificadvs de participación en títulos o valores 

u otros bienes a los que se refiere el inciso i) del 8-E. 

tícuJ.o 44, se entenderá que la institución emisora pro­

mete una pare alícuota de los bienes o del activo o va­

lor ne~o que resulten en la venta o la li~uidaci6n y s2 
lo será respons~ble de la existencia de los bienes o de 

la ligitimidad del crédito. Es~as circunstancias debe-

rán hacerse constar en los certificados". 

4.- Por Decreto de fecha _jO de ciicie1abre de l94ti, 

publicado en el Diario Oficial de la Federación, el 31 del -

mismo mes y año, se adicionó el Capítulo V bis, a la Ley Ge­

neral de Títulos y Operaciones de Crédito, que comprende del 

artículo 228 a al 228 v, en el que se regula en detalle a 

los certificados de participación, otorgando a éstos el ca-­

rácter de· títulos de crédito. 

Del Diario de Debates de la Cámara de Senadores, -

de fecha 28 de aiciembre de 1946, respecto de la ~encionada 

adición a la Ley General de TítuJ.os y Operaciones de Crédito, 

tenemos las consideraciones siguientes: 

"Para estudio y dictamen, fue turnada a las suscri­

tas Comisiones de Crédito, Moneda e Instituciones de Cr~ 
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dito, l.a iniciativp del C. Presidente de la Repúbli­

ca qut adiciona el Título Segundo de la Ley General 

de Títul.oé y Operaciones de Crédito con el Capítulo 

V Bis. denominad.o "lle los Certificados ü.e Participa­

ción" aprobada por l.a Colegisl;o.dora. 

Hecho un estudio comparativo del. proyecto con -

el articula~o sujeto a adición. las Comisiones ~pre­

cian las trascendental.es ventajas que ofrece, tanto 

desde el punto de Vista técnico como administrativo. 

Los lineruni=ntos de carácter económico que norman 1as 

disposiciones no son, en suma, sino la experien~ia 

que en la materia han tenido nuestras instituciones 

del r~mo a través de 1a intensa conmoción que en los 

úJ.timos ai1os ha sacudido el orden económico universal. 

Juzgan asimismo las Comisiones que en el momento 

es inaplazable el proporcionar el. deaenvol.vimiento de 

de l.as op~raciones de crédito, dándoles una estructur~ 

ción que responda a las circunstancias que sortea el -

.país. que está ansioso de romper con anquilosados si~ 

temas que privaron por mucho tiempo y ~ue no permitían 

a nuestras instituciones financieras actuar sino en un 

ámbito de muy estrechos límites. 

Por tanto, y abundando en 103 motivos que inspira­

ron 8.l. Ejecutivo Federal. al "formular la iniciativa en _ 

que nos ocupamos, sometemos a .la deliberación de J.a H. 



Asamblea y aprobación, en su caso, e1 siguiente ... 

Debiuo a oue el desarrollo de este trabajo se b~ 

sa en la reg~lación que hace esta Ley Ca.Illbiaria de los ceE 

tificados de participación, consideramos que de momento ba~ 

ta esta breve referencia cronológica de estos títulos. 

Asimismo, queremos dejar precisado que si bien -

no hubo u.na exposición de motivos que nos indique la fina­

lidad de su creación, estimamos que esoos títulos de créd~ 

to también tienaen, al igual que los demás que regula la -

Ley citaaa, a la movilización de la riqueza. 

~.-Simultáneamente, la Ley Orgánica del Banco -

~acional Hipoteario Urbano y de Obras Públicas, S. A., del 

30 de diciembre de 194b, publicad~ en el Diario Oficial de 

la Federación el día 4 de enero de 1947, previó en el Cap~ 

tulo .LX, artíc~los del 35 al 42 inclusive, la eillisión de -

certificados de participación. 

~l artícuJ.o 35 establecía: 

"ARTICULO 35.- Los certificados de participación 

oue la institución emita sobre valores, derechos o 

bienes que tenga en fideicomiso o que le pertenezcan 

o que vayan a ser adquiridos por ella, serán títulos 

de crédito y representarán.el derecho de sus tenedores 

a una parte alícuota de los frutos o rendimiéntos y de 
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las cosiln o derechos mater.ia de la e:.nisión o del.. acti­

vo o valor neto que resulte de su venta. 

El fideicomiso para emisión de certificarios de 

participaci6n sobre cosas o derechos ~ue pertenezcan a 

la institución se constituirá en el departamento fidu-

ciario de .la misma". 

Por au parte, e1 artíct..:lC• 37 de la mencionr.da Ley, 

se refería a .los cert.ific.:ados de pc·rticipación inmobiliarios 

en los siguientes términos: 

"ARTICULO 37.- Cuando el bien msterie de la emi-­

sión sea inmueble, los certi.f'icadoe de pe;.rticipación -

se denominarán "inmobiliP..rioa", y la institución podrá 

establecer coda.l.idades esp~ciales a los ~!~mas, así e~ 

me otorgar a sus tenedores derechos de aprovechamiento 

directo del inmueble materie de la emisión, en los té~ 

minos y condiciones que determine la institución en l.a 

escritura respectiva". 

Posteriormente en una nueva Ley Orgénica de esta -

Institución, de fecl":a 8 de febrero de 1949, publicada en el . 

Diario Oficial de la Federación, del 4 de marzo de 1949, el 

Cepítulo VII, en sus artículos del 28 al 39, reguló loe cer­

ti1'icados de partic.'..paci6n inmobiliarie, estableciendo el ~ 

tículo 28 que: 

l 
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''ARTICULO 28.- Los certif'icedos de participación -

inraobiliarie serán títulos de crédito que ls Institu--­

ción emita aobre inmuebles af'ectos en fideicomiso y re­

prGsentarán el derecho de sus te!1edores a unp parte al.,f 

cuota del bien materia de le. emisión, de sv.s .rrutoe o -

rendimientos o del vaJ.or neto que-: resulte de su venta. 

La Institución podrá otorgar á los tenedores de 

los ce:rtificsdos de participación inmobi1iariP, derect.os 

de aprovechE.llliento directo del iru:Juebl.e mat~1·:.r de la 

emisión, en los términos de le. escritura respectiva, 

cuando dichos certi:ficados no sean Grt:or"'.:iz&bles". 

El artículo 29, establece una ai~posición de excep­

ción rel.acionada a la regla general de le-. Ley Ca,f.!biaric;,, en -

el sent~tio de que no pueden reunirse las calidades de fideic~ 

mitente y fiduciario. a1 permitir que en le emisión óe certi­

ficados de participación inmobiliaria sobre inmuebles destin~ 

dos a h8bitaciones popul.ares. la Institución, como fldeicomi­

tenete, podía designar fiduciario a su propio departamento e~ 

pecializado. 

El. artículo JO, conten.pla le emi:=:ión de certif"icad<><! 

de pz.~ticipación inmobiliarifl. no amortizables sobre inmuebles 

destinados a ha~itaciones populares • 

6.- .Los certi~icados de vivienda son introducidos en 

l.a Ley Gener<:·l. de Títulos y Operaciones de Crédito con ]..,, adi-
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cjÓn del. artíc,,lo 228 a bis, mediante Decreto publicado en 

el. Diario Oficial. de 1.a Federación el. día 30 de diciembrE de 

l9o3. disposición que entró ~n vigor el mismo día de su pu-­

blicación, quedando redactado el.. prt-cep-¡;.o en l..os siguientC;e 

términos: 

"Art. 228 a bis.- Los "certif'icados de vivienda" 

son títul.o:o que representan el. derecho, mediante el. pa­

go de la ·totalidad de las cuotea cstipul.ade:s, a que se 
'!'··..1,-~­

transmi~~ la propietiad de una vivienda, gozándose ente-

tanto del. aprLvechamiento directo del. inul~eble, y en c~ 

so de incamp1imientc o ab.andor.o, a recuperHr una p&.rte 

de d~chas CLlOtas de acuerdo con los v~lores de rescate 

que se fijenº. 

También en forma simuJ..tánea fue adicionada 1.s. L.;,y 

Bancaria con el inciso i) bis, al. artículo 44, para prever -

l.a emisi6n de estos certi.f"ic&dos por parte de las instituci.Q_ 

nes fiduciari~~, de acuerdo al siguiente texto: 

"i) bis.- También estarán r•~torizadas para emitir 

los certificados de vivienda a que se refiere el artíc~ 

lo 44, 228 a bis, de la L~y General. de TÍtul.os y Opera­

cio~es de Crédito, sobre bienes inmuebles afectos en E~ 

deicomiso. 

Dichos títulos eerén no:rhin&tivas, pagaderos rr~eai~ 

te un~ cuota inicial convencional.. y el resto a trav&s _ 
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de cuotas periódicas, transmisibles por herencia o por -

les demás causas que seña.Le el acta de emieión, con~eri­

rán derecho ~l uso de una vivienda durante todo el tiem­

po en que ze esté cumpliendo con lP$ obligacio~es que i~ 

ponga el. certificado, y., al liquid!'.'<.rse todas las presta­

ciones previstas, a que se transmit~1 la propiedad del. i,!! 

mueble, con todos sus derechos accesorios. 

En coso de incumplimiento o ~bandono del ~l8n, los 

suscriptor~s perderán el derecho al uso del. inmueble debiendo 

proceder a su desocupaci&n y tendrán derecho a recuperar par­

te de los fo.ndos en tregatios, ue acuerdo con los val.ores de 

rescf:'.te que se fijen, de los cual.es deberá, en su ceso, ser 

deducido ei monto de Las ob1igaciones pecuniarias que eL tít~ 

Lo imponga a1 suscriptor y éste no haya cump1ido. 

En e1 acta de emisión deberán hacerse constar; 1as 

condiciones de transmisibilidad de Los títulos; ia forma y -

térmi.nos en que l.os suecriptores cumplirán con e1 compromiso 

de C!.eeocupi~.r 1os inmuebles en l.os casos previstos en el. párr!!. 

fo precedente, de acuerdo con 1os procedimientos convenciona­

ies que se enstabLezcan; todas las facuitades cue correspon-­

dan a ia institución fiduciariH como administradora de Los 

bienes; La designación deL representante común de ios tenedo­

res y sua facuitades; ia forma en que deberán contribuir ios 

usuarios de 1os inmuebles a los gastos regulares de cOnserva­

c ión y mantenimiento, tanto de sus Viviendas como de los ser­

vicios generales; l..os términos del. fideico;niso, cuando inclu-
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ya la autorización para la fiaucisria de obtener crédito~ -

hipotecarios en favor del patrimonio fideicomitido, con la 

garantía de éste; así como 1.aE car~cterísticas de los títu­

los, particu12rmente; las rel&tivas a la mención de ser ce~ 

tificados de vivienrto; valor nominal; condiciones y forma -

de pago; l.a tabla de val.ores de rescate; los re..:..:uisitoe de 

cuyo cumpl.imiE:!n~o depende que se conced5. el •...tso de 1.a vi--­

vienda así como el derecho de rehabil.i ti:::. e ión q:..:_(~ se otor-­

gu.e a los tenedores y las condiciones de su ejercicio. 

A los certificados de vivier..do y t::t las ºP'=r~_ciones 

relacion&das con los mismos lee serán e.pl.ic3.·o:.ee, en l.o con­

ducente, J.as disposiciones contenidas en el capítulo V bis -

de J.a Ley General. de TítuJ.os y Oper&cionee de Cré~ito, exce~ 

ción hecha de los artícuJ.os z¿8 f; 228 g; 228 i; 228 k; 

.228 1; 228 q, exc1usiva~ente ~n lo ~ue hace a la ~esigna--­

ción del represt=!ntante com..:n sustituto rrd;:dil:tn"Ce asar.Olea; 

228 t y 228 u, eaJ.vo J.a remisión que se h&ce a J.a fracción 

IV y aJ. párrafo final. del. &rtícuJ.o 223. 

La Secretaría de Hacienda y Cré~ito PSblico fijará 

1os valoreo y mecanismos de rescate, así como 1as condí­

ciones relativas a le rehaqilitac~ón do los ~ítu1os y 

dictará J.as demás disposiciones que se requieran para r~ 

solver otras cuestiones de c.arácter general". 

En la exposición de motivos {7) del. Decreto que re­
formó y adicionó J.a Ley Bancaria y después en el. discurso 
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pronunciado por e1 senor licenciádO Antonio Ortiz Mena, Se­

cretario de Hacjenda y Crédito Público en la Trigésima Con­

vención Nacional Bancaria, celebrada en Torreón, Coah., el 

día 12 de marzo de 19b4 (8), se reconoció ~ue con estos ce~ 

tificados se buscaba complemen~ar los ffieca.nismos que facil~ 

ten el desarrollo del progr&ma de vivienda, permitiendo a -

las instituciones fiduciarias l.a emisi6n de un nuevo título 

que facilite a ios posibles beneficiarios, mediar~te la prá~ 

;,.. tic a de un ahorro sistemático, el. disfrute inmediato de \A.na 

vivienda y poslieriormente l.a trc:.c.nsmisi6n de dominio a su ~ 

vor. 

En la Convención Bancaria citada, el Secretario -

de Hacier:da señal.ó t¡ue: 

"Este título hará posible <.¡ue personas de bajo i~ 

g;reso lo adquieran a plazos que adecuén a su capacidad 

y evitándose desde el momento de su suscripción al pa­

go de rentas adicionales, comprometiéndose s6lo al pa­

go de la cuota corre~pondiente''• 

En cumplimiento de lo.establecido en el último pá 

rrafo del artículo citado de la Ley Bancaria, la Comisión -

Nacional Bancaria y de .3eguros reirriti6 a las instituciones 

fiduciarias, mediante Circular número.520 de fecha 19 de n.2_ 

viembre de 19b4, por instrucciones de la Secretaría de Ha-­

cienda y Crédito Púb~ico, las disposiciones del Reglamento 

de Certificados de Vivienda que elaboró dicha Dependencia -
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y que deberán observurse en toda emisión de certifica~os cie 

vivienda. 

Esta Circular se encuentra complementada por 1&s -

Circulares números olO y b48 del 29 de abril de 1972 y 25 de 

octubre de 1973, respectivamente. 

7.- Continuando con el desarrollo cronol6gico de 

estos antec~dentes, diremos ~ue en l~s Reformds J Ad~ciones 

a la Ley Orgánica del Banco Nacional de Obras y Servicios P~ 

blicos, S.N.c., (antes Banco Nacional Hipotecario Urbano y de 

Obras Públicas, S.A.), publicadas en el Diario Oficial de la 

Feder~ci6n el día 15 de febrero de l9o9, que más parece una 

nueva ley orgánica, se contemplaba en los artículos 29 y 30, 

la posibilidad de emitir certificados de participación inmo­

biliarios no amortizables y certificados no amortizables re~ 

pecto de viviendas de interés social. 

Ahor~ bien, la actual Ley Orgánica de esa Institu­

ción, publicada eri el Diario Oficial de la Federaci6n el 31 

de diciembre de 1980, ha omitido la regulación de los certi­

ficados de participaci6n, por· considerar, según se indica en 

su exposición de motivos, que ya su reglamentación se encueE 

tra conteniaa en la Ley Cambiaría (9). 

Por ese motivo, el artículo 4o. transitorio, prevé 

un procedimi~nto favorable a los.tenedores. de certificados, -

cuando hayan cumplido todas las obligaciones a su cargo, que 
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les pE:r!llita optar por ad.!uirj.r en copropiedad o en condomi­

nio e1 inmueble fideicomi~ido o dé obtener 1a parte propor­

cional del producto de la venta de los inmuetles respecti--

vos. 

8.- El día 30 de abril de 1971 fue publicRdo en 

el Diario Oficial de l.e .. F'erierA.ción el "hc·1e:rc!o que r•Llto~iza 

a la Secretaría de RelFcionos Ex~eriores para conceder a las 

Instituciones Nac~on&l.es dG Cr~dito, los per~~sos destinados 

a la realización de actividades inaustriales o turísticas en 

fronteras y costas''· 

Este Decreto tuvo como finalid&d primorJial, conc~ 

liar la prohibición constitucional de que loo extranjeros a!! 

quieran el dominio directo de las tierras y de las aguas que 

se enct .. entran en una faJa de cien kilómetros a lo largo de -

las fronteras y de cincut:?nta en las playas y el. de acelerar 

el. desarrolla industriH1 y turístico de l.as zonas frontori-­

zas y litorales de nueotro país con estricto &pego a los 

principi~s constitucionales y las leye~ apiicables, sin oue 

en ningún caso extranjeros adquieran el dominio directo so-­

bre ia tierra ni derechos real alguno • 

. Asimismo, con la instrumentación de este Decreto 

se trie.t6 de elin:inar la simulación de contratos y actos jur.f 

dicos qu€ se lievaban a cabo a través de los prestanombres o 

testaferros. 
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Se concluyó así que me~iante la figura juríuica 

del. fideicomiso, lE. institución fiduciaria, conservando el 

dominio di.recto de 1os bienes fideicomitiuos, pudiera perra.!_ 

tir a los fideicomisar1os, en forma temporal, la utiliza--­

ción y el aprovechamiento de los inmuebles objeto del fido~ 

comiso, sin transmitirles en ningún caso su propiedad, ni -

crear a su favor derechos redles. 

En cinco artículos el Acuerdo facultó a la Secre­

taría de Rel~ciones Exteriores par& que pudiera autorizar a 

las instituciones de crédito la adquisición, como fiducia-­

rias, del dominio de bienes inmuebles ubicados sobre la ~ue 

se conoce como "Zontt Prohibida", siempre que el objeto de -

la e_dquisición fuera el de perini tir exclusivamente :LE. util,:h 

zación y el aprovechami~nto de ~ichos bienes a los fideico­

misarios, sin ~onstituir derechos reales sobre los inrr.ue--­

bl.es, puaie~~o emitir ~é!Xa estos fines, certificados de PB!: 

ticir•ación inmobiliarios, nomina~ivos y no amortizables. 

El artículo quinto de este Decreto señaló: 

"QUINTO.- Los certific.:ados de participación inm.2. 

bi1iarios que lleguen a emitirse con base en el fidei­

comiso, representarán para el beneficiario exclusiva-­

mente los derechos consign~dos en los incisos p) y c) 

del artículo 228-a y en el artículo 228-e de la Ley G~ 

neral de. Títulos y Operi;.ciones de Crédito, sin _o ue 

otorguen a los ti i:;ulares ningu.na ::>.arte alícuota. en .Los 
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derechos de propiedad sobre los inmuebles fideicomiti­

dos; deberán ser nominativos y no amortizables Y cons­

tituirán el derecho, de a;>rovechE:.Illiento del inmueble -

destinado fundamentalmen~e para establecimientos indu~ 

trial.es o turísticos, el derecho a los prouuctoe lÍqu~ 

dos que de dicho inmueble ob"enga el fiduciario en los 

términos del acta de emisión y el derecho al producto 

neto que resulte de la venta que haga la institución -

fiduciaria a ia persona legalmente capacitada pera a.J.­

qUirir el inmueble fideicomitido". 

En estos fideicomisos l.a inSti tución fid.uc.iaria -

conservaría siempre ia propiedad de los inmueLles, con una 

duració~máxima de 30 años y para el case de arrenuar irunu~ 

bles era hasta por 10 afios el plazo del arrendamiento y a -

la extinción del fideicomiso podrían transmi~ir ~n propie-­

dad a persor~as legal.mente capacitadas para. a.J.quirirl.a. 

9.- La vigencia de este Acuerdo fue breve, ya que 

lo derogo la Ley para Promover la Inversión l4exicana y Re@ 

lar la Inversión Extranjera, de fecha 16 de febrero de 1973, 

,publicada en el Diario Oficial de la Federación el 9 de m~ 

zo del mismo a.lle, que recogió en su Capítulo IV, casi en su 

total.idad, el contenido del articulado del Acuerdo antes c~ 

tado, quedando regulado en lo esencial del artículo 18 al -

22 de la mencionada Ley, bajo el rubro "Del Fideicomiso en 

Fronteras y Litorales". 
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La Comisión N~cional Bancaria·y de Seguros, me­

diante Cir~ular número 017, del 27 de julio de 1972, dio 

a conocer los' criterios pare 1a autorización de las emi-­

siones de certificados de part~ipación inmobiliaria no 

amortizables, en relación con el ~cuerdo Presidencial de 

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

Ahora bien, en virtud de que, como se seLeló, -

ese Acuerdo quedó abrogado por la Ley citada, pero que r~ 

produjo el contenido de aquél, estimamos que los cri~erios 

contenidos en la Circular mencionada deben coneiderarse v~ 

gente2, toda vez que no se ha expedido una nueva circulcr 

que los ratif"ique, los reproduzca o los modifique. 

10.- Por Último, resulta interesante hacer ref~ 

rencia a la Resolución del 9 de octubre de 1981, publicada 

en el Diario Oficial de la Federación el 10 de noviembre -

del mismo año, por la que la Secretar~a de Hacienda y Cré­

dito Público ~eñalÓ los requisitos que deberán satisfacer 

los fideicoillisos aue tengan por objeto la promoción bursá­

til, que se prevén en la disposición Núm. 24-B de la Reso­

lución ~ue Establece Reglas Generales y Otras Dispisicio-­

nes de Carácter Fiscal para el Año de 1981. 

Esta resolución consta de 10 artículos y prevé 

la constitución de fideicomisos'que tengfi.n por objeta la 

promoción bursátil por parte de.las instituciones naciona­

les de crédito. 
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En el Diario Oficial de la Federación del 14 de 

septiembre de 1981, se publicó Resolución que ad~ciona con 

la disposición Núm. 24-B, la Resolución que Establece Re-­

glas Generales y Otras DispoEiciones de Car&cter Fiscal p~ 

ra el Año de 1981, p~blicadas en el mismo Diario el 23 de 

febrero anterior, para permitir ~ue las inversiones del 30% 

v-de las reservas para fondos de per.siones o jubilaciones del 

personal y de primas de antiguedad, n que se refiere la 

frecc~ón II del artículo 28 de la Ley del Impuesto sobre 

la Rent,. y 56 de su Reglament::>, pudieron hacer"'e ade:náE de 

1os val.ores señalados en esas disposiciones en certifica-­

dos de perticip&ción que las instituciones nacionales de -

crédito emitan en el carácter de f"iduciarias de fideicomi­

sos que tengan por objeto la promoción bursátil. 

En el Considerando de la Resoluc~ón del 10 de n~ 

viembre de l.981, se expresó r~t.:..e l.e. a1ternc.~.:..~./'.s. tGn.:.lía a 

una diversificación en la inversión de los fondos de pensi~ 

nea o jubilaciones, e impl.icaba el pro~Ósito de reorientar 

recursos·, actual.mente util.izados por el Sector Piib:_ico a -

un bajo costo finenciero, a esti.r.tul.sr la dem[1nda de accio­

nes en el. mercado de valores y crear un. inversionista ins­

titucional de largo plazo. 

Se prevé que sólo podrá constituirse un fideico­

miso en cada inetitución; para su ccnstitucí6n y modifica­

ción se requiere previa a~torización de la Secretaría de -
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Hacienüa y Crédito Público, y la institución deberá actuar 

como fideicomitente y fiduciaria en los mismos. Estos fi­

deicomisos serán considerados de interés Público para los 

efectos de la fracción XVI del artículo 45 de la Ley Banc~ 

rih. 

Los cer·"tificados de participación serán ordina-­

rios, no amortizables, que confer~rán derecho a una parte 

e.J.ícuota de:?.. ?roducto neto que res"'l te de la venta de los 

valores que integrQn el fondo común ~ la extinción del fi­

deicomiso, as~ como de 1os ren~imientos de 1os valores me~ 

cion.=.dos. 

En el artículo lOo. se faculta a la Comisión Na­

cional de Val.ores para la vigilancia de estos fideicomisos, 

sin per~uicio de las facu;Lta.c!es que tenga sobre l.a institu­

ción fiduciaria l~ Comisión Nacione.l Bancaria y de Se&uros. 

Es interesante observar que la Ley que Reforma, -

Adicione y Deroga Diversas Disposiciones de Materia Fiscal, 

pttblicada en el Diario Of"icif"..l. del 31 de diciembre de l.981 

auicionó el ~rtículo 28 de la Ley del. Impuesto sobre la Re~ 

ta, para prever la inversión de los fondos que se .i.ndice.n -

en certificados de partj_cipación bursátil. 

C) Merco Jurídico Vigente. 

'' En re.l:iumen, los certific~dos de participación ec-
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tual.mente están regulados principa.l.mente "por. la L~y General. 

de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi1i~ras, 

/L~J Orgánica de Nacional Financi~ra, S.N.C., Ley General de 

T.ítulos y Operaciones de Crédito, Ley para Pr·"mover la In-­

versión Mexicana y Regular l.a Inversión Extranjera y Regla­

mento de los Certificados de Vivienda. • 

Sin embargo, como ya se neñaió, sólo nos basare~os 

en l.a Ley G-:neral de Títulos y OperaDiones de Crtfdito para -

exponer l.a regulación de ios certificados de participación. 

d) Asp~ctos Generales del Certificado de Participación: 
Es un Tít~lo de Crédito emitido por una Institución de -

Crédito autorizada par;t practicar operacioneG f"iducif'rias aue 

representa: 

a) El. derecho. a una parte al.icuota de J.os frutos -

o rendimientos de los val.oree, derechos o bienes de c.ualauier 

el.ase qu~ tenga en fideicomiso irrevocabl.e para ese propósito 

).a Institución. Fiduciaria que los emita. 

b) El. Qerecho a una parte alicuota del. derecho de -

propiedad o de la titularidad de esos bieúes, derechos o vaJ.2 

res. 

c) O bien, el. derecho de una parte alícuota del. pr2 

dueto neto que resulte de la venta de dichos bienes, d~rechos 

o valores (Art. 228 a, del.a Ley.General. de Títulos y Operaci2 
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nea de C:::-édito. 

Respectivamente, reciben el nombre de Certificados 

de Productos, Certificados de Copropiedad y Certificados de 

Liquidación. u 

Los e erti -ficad::is de Participación sor_ títulos de 

crédi~o, emitidos en serie y ti~nen el carácter de bi~nes 

mu2bies, aún cuando los bienee fide~comitiQ08 materia dB l.a 

e:ilieión, sean inmuebl.e" (Art. 228 a y 228 b cie J."' Ley citada). 

Los Certificados de Pnrticipación conferir~~ a sus 

tenedo::-es iguales derechos, dentro de cada. serie, c 1.t:_ ... ndo l.a -

~misión se re~l.ice con violación de este principi·J de igual-­

dad iegal.mente impuesto, cual.quier tenedor podra pedir l.a nu­

lidad de dicha emisión lArt. 228 L de l.a Ley citada). 

Los Certificados deben Eer siempre nominativos 

(Art. 228 L de. l.R Ley citada) 

Los Certificados de Participación pueden ser Ordina­

rios o Inmobiliarios: 

Son Ordinarios cuando l.os bien~s que constituyen el 

Patrimonio Fideicornitiao ti•~n~n el.. carácter de mueb.les. 

Son Inmobiliarios, cuahdo tal.es bienes son C•:1mo su -
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Ley citada). 
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(A.rt. 2_8 d de la 

En el caso de Certific8dos de Participación Inmob~ 

liarios, la Institución emisora podrá establecer, en ber..efi­

cio de los tenedores, d~r~cho de aprovechamiento directo del 

inmueble fideicomitido, derecho cuya. extensión, al.canee y mo­

dalidades se determinar~.n en el ecta de emi~ión correspondie~ 

te. (A.rt. 228 e, de la Ley citada). 

Dice el.. E:ort.Lcul.o 228 i de la Ley Genersl ó.~ TÍtHlos 

y Operacicnes de Crédito que podr&..--i ser amortiz~C.l.es o no sel: 

lo. 

Los Certificados de Párticipación ~~ortizable atri­

buyen a sus tenedo~es, además del. derecho A. 12. particip;..~ción 

en los frutos o rendimiantos de los Bienes Fideicornitidos, el. 

reembolso del val.ar nominal de sus títu.Los (Art;. 228 j, de la 

Ley citada). Los certificado~ de productos tienen él carác--

ter de amortizabl~s. 

En e1. caso de .los Certificados de Particip=ción no 

amortizables, l.a Institución emi.c::;ora no es-l;a.rá obligada a 

re embo1sar a sus te:n.-3dores el valor nomino..1. de l.os znismos, s.J:_ 

no que al. extinguirse el. fideicomiso base de l.a emisión y de 

acuercio con las resoluciones de la Asambl.ea General de tened2 

res de certificados, procederá según el caeo, 8 hacer la adj.!;! 

dicación o v~nta de ..LOb bienes fideico~ai"ti.i~s y a la distribH 
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ción del producto neto de la mismr. entre los -tenedores ( Art. 

228 k, de la Ley citada). 

Los Certificados de Copropie~ad y 1os d~ Liquid~-­

ción son CertificüdOs no Amortizables. 

La Ley General. de Títulos y Operaeiones de Crédito 

(Art. 228 g) se refiere t~nbién a los Certificados Qe Parti­

cipeción de Renaimiento Garantizado o Certificados de GP.ran­

tía Mínima. En af.,cto, dice el. precepto citado que cuE<ndo -

la Institución emisora está autorizada para practicar también 

Operaciones Financiera, podrán garantizar a 1os tenedores de 

los certificados que emita un míni1no de rendimi ~nto; pero 

que esta garantía deberá ser otorgada sin ob~igar al depart~ 

mento fiduciario de la Institución. 

Los Certificados de Pa.rticipac=.ón deberan emitirse 

en denominaciones de cien pesos o sus múltiplos. y contener -

los siguientes datos y requisitos: 

A) PERSONALES 

l.- La designación de la sociedad emisora y 1.a fi_!: 

ma Autógrafa del. funcionario de la r.tisma, c-;utoriza.do para su~ 

cribir la emisión. 

2.- La firma autógrafa del representante común de 
los tenedores de certificados. 



).- El. nombre, Nacional.ia.ad y Doi':1lcilio del Titu-

J:ar. 

B) DOCm.foN'J'ALES 

1..- La meucióz;. de ser "Ce::-ti.ricE.dos de Participa­

ción" y la expresión dr:: sí es orclína.rio o irunobiJ.i.Y.rio. 

". - La f&cha de expedición del. -cÍtlllo. 

C) RELA'.J.'IVOS A LA EMISION 

1..- El. importe de la emisión con especiJ:icación 

del. número y dal. valor nominal. de l.os certificados que se em~ 

tan. 

2.- El. l.ugP.r y· l.a fecha del acta de emis:i.Sn y el. -

número de la inEtcripción relativa en él regiatro:de comer.;;io. 

D) RELATIVOS A LOS DERECHCS ~UE ATRIBUYEN 

l .. - En su ci::t~o, <:!l núm.:-ro de re.ndim.i~nto gara.ntiz.!!; 

do. 

2.- El ·término sefia1F.tdo pari:- el. p~go de productos 

o rendimienl:os o del CGpita1 y lo!::" pl&zoa, condiciones y .for­

._ma en oue los ce!"tificados han de. ser eniorLiz8.."'1os. cuando se 
trate de certificsdos amortizabl.P.s. 



3.- El lugar y modo de pago. 

4.- La especificaci6n, en su caso de las garan­

tías especiales que se constituyan para 1a emisi6n con ex­

presi6~ da las inscripciones relativas en el Registro Pú-­

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 los c~rtifica­

dos de participación, nos hemos en~ontraao que con e1 mismo 

nombre diversos ordenamientos hacen referencia a eEtos t!t~ 

los. De lo anterior nace la cuestión de si todos esos ord~ 

namientos tratan sobre la misma figura jurídica. 

A ese respecto, algunos autores (lO) han consider~ 

do que los certificados de participaci6n a que se refiere la 

Ley Orgánica de la Nacional Financiera, S.N.C. • y la Ley B~ 

caria, n.D son títulos de crédito, sino simp1es documentos 

probatorios que b.acen constar la participación que tienen 

distintos copropietarios en bienes. títulos o valores que se 

encuentren en poder de la instituci6n o instituciones fidu-­

ciarias. 

La misma Ley General de Títulos y Operaciones de 

crédito exceptúa a estos documentos de su regul&ción, al est~ 

bl~cer en su artículo 228 b, párrafo tercero, que los certifi-
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cados que las sociedi:des fiduciarias expi~en, he~~endo con~­

tar la p&rticipaci6n de los distintos copropietarios en tie­

nes, títu1os o va~ores aue se encuentren en su poder, no 

produci.rRn efectos como títulos de crédito y ser~ill co:,sider.!!, 

dos eoiwnente como documentos probatorios. 

Es¡ cambio, 1os certificP.dos de parti.cipaci6n que 

prevé l.a Ley Cwr.bi..ria, son títulos de crédito, por disposi-­

ci6n expresa del artícul.o 228 a, así como lo::; '!ue re¿;-..>laba la 

~_nterior Ley Org.mica del BLJico Nacional de Obras y Servicios 

p,~blicos, s. A. 

:Sn opinión de Joaquín Rodríguez y Rodríg,iez ( 11), -

<;1 citado artíc,•1.o 228 b, párrafo tercero, de l.e. Ley Cambia-­

ria, es t..n prec~pto arbitrario e ilegal.. Arbitrario porr;ue no 

~ay razones te6ricas ni técnicas que induzcwi a privar a es-­

tos certificados (se refiere a l.os que prevé la Ley Bancaria) 

de unn naturaleza qu-:: es conforme con sus características, e 

il.egal. porque en México merecen la consideración de títul.os -

de crédito todos 1os <tue reúnan 1as características generales 

del artícul.o 5o., del.a Ley Cambie.ria, y además están destin.§; 

dos a i·a circulación. ya aue ei fraccionamiento de 1& propie­

dad y su incorporación en títulos transmisibles, es la final.~ 

dad perseguida por su emisión. 

Sin pretender resol.ver la cuestión plant;eaa.a. estim,!! 

moa aue los certificados de participación ~ue en el momento 
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actual emitirían. 1.as instit·J..ciones de crédito, son los regu­

lados por la Ley Cambiaria. 

Por otra parte, es conve-niente recordar 1.a crítica 

que Batiza (12) hizo al De~reto del 30 de agosto de 1933, 

que adicionó a 1a Ley Bancaria para prever 1a emisión de ceE 

tificados de participación, ~ue estimamos puede hacerse ex-­

tensiva a 12 Ley Cambiaría, pues observa que la inclusi6n 'dé 

un tármino tan genérico como el de "bi~nes", introduce un 

elemento ajeno al.. "trust certificates", y que si l.a. mención 

,se hubiera limitado a títulos y valores, se habría consagra­

do al noción auténtica del. "trust de invtrsión". 

Sobre esa crítica, creemos oportuno señalar q~e no 

es extraño que al adoptarse una institución jurídica con rai 

ces extranjeras, se pretend& superar su modelo e imprimirse 

otros alcances y mo~alidades. En efecto, loe certificados de 

participaci6n en nuestro derecho, pueden otorgar el aprove-­

chamiento directo de inmuebles o al uso de vivic~~as. 

CONCEPTO. 

" No obstante 1.~s dificul.tades que entrafie 9et~ble-­

cer un conca::;ito único de certificado de participación, dada. -

la variedad de derechos que pueuen conferir, y con el riesgo 

de que se ceiifique de simplemente descriptivo el concepto -

siguient.e, creemos que ios certificados de participación son 
títulos de crédito seriales, emitidos mediante declaración -
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de voluntad. por una institución fiduciaria, en base a un fi­

deicomiso constituido con ese fin específico, ~ue representan 

para sus tenedores el derecho a la parte alícuota de los fru­

tos o rendimientos de la propiedad o del producto neto ae la 

venta de Los ~ienes fideicomiti~os (l3). 

Del concepto anterior, se desprende que el certifi-

cado de participación es un título de crédito. Esta califica 

ción la hace expresamente el artíc-.tlo 228 a, de la Ley Cam-­

biaria; pero con independencia de la cal.ificación legal, est~ 

mamas que ei c~.rtiJ."icado de participaci6n sí rt::ún.e las carac­

terísticas de incorporación, legitimación, literalidad y aut2 

nomía, inherentes a todo título de cr~dito, conforme a la de­

finición que del mismo da el artícuLo 5o. de la citada Ley, 

al. establecer que "es el. documento necesario para ejercitar 

el derecho li ter"al. cJ.Ue en él. se consigna". '' 

Al. ocuparnos de los requisitos leg&les de 1a emisión 

de estos tÍtu...lof¡J, veremos ... ¡ue la misma se debe hacer constar -

en acta, por lo que pensamos ~ue los certificados de particip~ 

ción no se desligan del todo de la causa que 1es da origen, s~ 

no ~ue tienen que estar adewás·de su a1cance 1itera1, a lo 

previsto en el acta de emisión; por eso creemos que no partic~ 

pan de ia característica de 1a abstracción que sue1e reconoce~ 

se a otros títuJ..os de crédito, pero ~ue se estima no es esen-­

cial a elLos. 

Se dice que es título serial, por~ue siempre se 
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crean en serie o en masa; ad¿más que estOs títu.l.os los em~ 

te un~ institución fiüuciaria. Desae su aparición en 

nuestro derecho, su emisión ha sido atribuida a las insti­

tuciones ~ue realizan operaciones fiduciarias y actualmen­

te estas Últimas están previstas en los artículos 44 y 4o, 

por lo ~ue toca a las instituciones fiduciarias especiali­

zadas y 4o bis 1, fracción XIII, y 46 bis 7, en cuanto a -

ba...~cos mú~tiples, de la L~Y Bclilcaria. 

También en el concepto se habla de un fideicomi­

so base de la emisi6n, al ~!.Ue haremos referencia con post!:, 

rioridad, b&sta señalar que to.da emisión de certificados -

presupone obligatoriamente la constitución de un fideicom~ 

so irrevocable, según se desprende del inciso a) del artí­

culo 228 a, de la Ley Cambiaría. 

Por Último, se .iice que el certi:t"icado de parti­

cipación representa el derecho a una parte alícu~ta de los 

frutos o rendimientos de la propiedad, o de la titularidad, 

o d<>l producto neto de la venta.del patrimonio fideicomitl,_ 

"'º. 

Resultará más claro el derecho que estos títulos 

otorgan, una vez que los ubiquemos aentro de Áa clasifica­

ción general, primero, de ~os títulos de crédito y, en se­

gundo término, mencionaremos la clasificación que de los -

mismos se puede hacer, atendiendo a üiv~rsos criterios que 



sirven de referencia. 

NATURALEZA. 

Se trata, en el certificado de propiedad, de un -

título represent~tivo. El fiduciario tiene la titularidad 

del bien constitutivo del fondo común. 

Los otros tipos de certificados (de ~reductos, de 

liquidación) no han sido utiliza~os en la práctica. Serían 

títulos incompletos. ya que la prestación a que darían der~ 

cho no podría determinarse por e1 título mismo. sino por 

elementos extracartuiares. 

CLASIFICACION. 

De acuerdo a las ideas de Cervantes Ahumada (l4), 

dentro de la clasificación general de los títulos de crédi­

to, los certificados de participación son: 

l.- Atendiendo a la Ley ~ue los rige serán nomin~ 

dos o típicos, ya que se encuentran especialmente reglament~ 

dos en la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, -

artículos 228 a, al 228 v. 

2.- Según el criterio de clasií:"icación que atien­

de ~i objeto del uocumento, es decir, al derecho incorporado 
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en el. -cítuJ.o dt• cr<;di to se ha dicho que J:os tí tul.os de cré­

ai to pueden ser personales, cuando a..l tenedor ~el mismo se 

J.e otorga una éaJ.idad personal. de miembro de una entidad -

jurídica colectiva; o bien, obligacionales cuando incorpo­

ran un derecho de créuito y a~ribuyen consecuentem~nte 

acción a su titular para exigir obligaciones a cargo de 

loa suscriptores, o por último ser rea.les cuando su objeto 

principnl no con~iste en ~n derecho de crédito, sino en un 

derecho real. sobre J.a propieuad de bienes. Respecto al. 

criterio antes expLicauo, encontrame ~ue los certi:icauos 

de participación no encuadran especial.mente en ninguno de 

ellos, pu.::sto qul! pueden contar con notas de las tre.8 cJ:e_­

ses de títu.Los, ya que serán pt3r.:-;onales en cuanto a -.ue 

iOS tenedores de certific&dos de participación, efectiva-­

mente forman part.e de una entidad jurídica coiec~iva, tan 

es así que las decisiones del conj~nto de tenedores de ce~ 

tificados debe>rán to1narse en asambleas, y deben nombrar ·.·...n 

represent&..nte COJ.1t.Án que actúe en su nombre ante la emisora. 

Asimismo cxi~t~n también certifica~os de particip~~ión 

obl.igacionaies, ya que pueden in0orporar un derecho de cré­

dito como es el. caso de ~ue otorguen posibiJ.idad de cobrar 

dividendos o cuota de J.i~uidaoión. TambiCn podemos decir 

igualmente, que aJ.gunos pueden serreaJ.es por cuanto a que 

en el. caso de ios certificados de participación a que hace 

aJ.usión eJ. artícul.o 228 a, inciso b), J.os mismos incorporan 

drecho a parte aJ.ícuota del. derecho de propiedad o de J.a t~ 

tul.aridad de bienes o va.lores. 
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por 10 que pouemos de~ir que en e1 certificado de 

participación estamos en presencia de un títu1o con caraci;~ 

risticas propias, yu que no puede ubicar particularmente 

dentro de una de ias clases de tít~los ue integran el cri­

terio clasificatorio en comentario, puesto .... ue como ..:i.ijimos 

anteriorm~nte, tiene notas ne personal, obligacional y real. 

3.- Por la rorma de cre~ción son de los l1amados 

serial.es o de masa, Yó. que se crean siempre en sc:rie. 

4.- Por ia sustan~ividad dei documento s~rán 

principales, por ... 1ue no necesitan ningún documt-nto anexo pa­

ra ejercitar el dexecho que incorporen. 

5.- Por ia forma de ci~cuiación pue~sn ser al po~ 

tador, o a la orden o nomina~ivos. 

6.- En cuc.nto a su eficacia proces~i, la misma 

considero ~erá limitada, ya ~ue para ejercit=..r las acci~nes 

en ~1 co~signadas se necesitará hacer referencia a otros do­

cwnentos, tales como ei acta de emisión. 

7.- Por Último, en cuanto a la función económica, 

serán de inversión, ya ~ue proporcionan a su tenedor ia se~ 

ridad y mercantibiiidad que caracterizan a este tipo de tít~ 

ios. 

Por otra p..rte, considerados en sí mismos, y en b~ 
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se a Octavio A. Hernández (15), los certificados de ~artic~ 

pación pueden clasificarse: 

l.- En atención a los derechos ~ue confieren a -

los tenedores de los cei=tifica~os, en: 

lo. Certificados de "productos" que dan derecho 

a una parte alícuota de las frutos o ren~imien~as del patr~ 

monio fideicomitido o fondo co~ún de emisión (art. ~28 a, 

inciso a), de la Ley General de Títulos y Operaciones ue 

Crédito). 

2o. Certificados de "copropie...i.ad" "..!ue dan derecho 

a una parte alícuota del derecho de propiedad o de la titul~ 

ridad del patrimonio fideicomitido (art. ~28 a, inciso b), 

de la. Ley Genera.:¡. de Títulos y Oper.:i.cior:<,s de Cr<L,;.100). 

3o. Certif'icados de "liquidaci6n", de ºquiebra" o 

de "acreedores" que dan derecho a una parte al.ícuota ..le:L pr~ 

dueto de la venta del patri~cnio fideicomitida (art. 228 ~, 

inciso '>), de la Ley General de Títulos J Oper.,.cic!1••S de Cri 

di to). 

4o. Certificados a.e "garantía'" .... ue d.an derecho a 

un mínimo garantizado del rendimiento del patrimonio fideic2 

mit~do (art. 228 g, d? la Ley Géneral de Títulos y Operacio­

nes de Crdti!. to). 
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50. Certiíica.uos "amortiz&ol.es" que: dan derecho 

adamás de los frutos o r~ndimi~ntos del. fondo común de la 

em:_sión e.1. retrÍlbo1.ao del. va.l.or nomina]. del. tí tul.o ( a.rts. 

228 i, 228 j, de la Ley G~ner"-1 de Títulos y Operaciones 

de Crédito). 

bo. Certific:.;1.ci.os 11 inamortizables"' que no dan d~ 

recho ~l r~embJlso del. va1or nominal. del. títuJ.o, sino ex-­

c1usivan:-:-nte a l.e. parte alícuota que l.es correspon:ia sobre 

los bienes fideicomitidos al término de1. fideicomiso (art. 

228 k, de la L~y General de Títulos y Operaciones de Cré-­

dito). 

7o. Certii'icados de "propj euad" .,ue dan derecho 

a una parte deter;ninada del. irunueble fideicomitido, entre -

l.os que se .ancuent.ran los denominados ºcertii'icactos de vi-­

vi.enda" ( art. 228 a bi:o;, de la Ley General de Títulos y Op~ 

raciones de Crédito). 

Antes de continuar, merece un comentario ia cues­

tión ~ue se plantea Bau~he Garciadiago (16), ~n rel~ci6n a 

los certificados de vivienda,. r;;l. preguntarse ._ué objeto ti!!, 

ne la creación de estos títuios, cuando existían ya los ceE 

ti!.'icP.dvs de participación inmobiliarios no amortizabl.es 

que dan "derecho a que a1 vencimiento del título se transm1:, 

ta la propiedad de una vivienda, gozándose entretanto dei -

apro,.rechsmiento directo del inmu13bl.e". 

La justificaci6n y distinción del certificado de 
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vivi.;nda con respecto al. certi1icaa.o de p.articipación, J.a 

hace consistir en ue medic.nte el primero el legislador -

.._1uiso .. ¡uc al ·vencimiento ctel título se le escritura al. "t;:~ 

nedor el departamt?nto que venía apro·.rccha.ndo, de manera -

especÍficn, y no una parte alícuota del itunueble o in..r.Lte­

ble 1"'i.deicomitidos, com.:> sucede con J..os certificados de -

participación, qua ..::i.an lugar c. una e C;Jropiedad. 

2.- n~sde el punto de vista de la n~turaleza de 

los bienes fideicomitidos, se dividen en ''ord~narios'' e 

"in.:nobil.ie_~ios"; los primeros recaen sobre un fondo común 

constit~ido por cienes mt.;,..::-bles, ;¡ los segundos, soCre un -

fondo comtin constituido por bienes 2~~.íces (art. 2~8 d, d"3' 

la L-'Y General de Títulos y Operaciones de Crédito). 

En relación a esta clasificación, es necesario 

señalar, y como expresaindnte lo establece el artículo 228 

b, ~uP. en todo caso, estos títulos son bienes muebles, 

~un4ue recai~a.n sobre bi~nes inmuebl~s. 

3.- En cuanto a 1a ley de su circulación, 1os -

certiI-~cados de participaci6n pueden ser: 

a) Nominativos 

b) Al portador 

c) Nominativos con cupones al porta~or (art. 



228 l, de la Ley General. de Títu~os y Operacion~e de Crédi­

to). 

FINES U OBJETIVOS. 

La cl.asificación L1 Ue hemos expuesto, encuentra su 

real importEJncia al permit.irnos descubrir, en f:Jr:na. clara, -

~ue mediante el certificado de participación, cowo instrumen 

to jurídico previsto por nuestro l.egislaaor, se puede conse­

guir la realiza~ión de una gran diversidad ~e posibles fines 

u objetivos, todos ellos tendientes a la a~piració~ pr1nci-­

pal de los títUlos de crédito, la ~ovilizaci6n de la riqueza 

social. 

De una revisión de algunas de ~as e~isiones reali­

zadas, destaca que los certificados de participación han se~ 

vido para movilizar el activo de una empresa y repartir par­

te de sus inmuebles entre los accionistas a título de divi-­

dendos; para mantener rígidamente la proporción en que par~~ 

cipan los socios de un grupo de empresas conexas. y aun para 

dar al fideicomiso el 51% de las acciones de una sociedad en 

la cual s6lo pueden ser titulares los mexicanos. 

En otros caeos, 1as emisiones se han reaiiza~o pa­

ra facilitar 1a transmisi6n de bienes, especialmen~e entre 

familiares para evitar juicios tes~amentarios even~ual.es. 

" En. resumen, los certificados de participaci6n per-



sig~en los siguientes objetivos: 

a) Los ordinarios propicib.fJ. l.a movilización de]. 

ahorro, crean.do o promoviendo el. mercado de valores median­

te su colocaci6n ~ntre el mayor número de personas; y, 

b) Los inmobiliarios promueven la5 con3truccio-­

ne~ para facilitar el uso de un conjunto de locales ~ue fo~ 

man un centro comerci~l.; para resol.ver problemas de habita­

ción o vivienda y t¡;:,.mbi.J'n estiinu1an 1.as act.i.vid..a.les turíst.3:. 

cas e inaustriales, en las 11.am&das zonas prohibiuasr al 

permitir ia inversión ex~réUljera en el fomento de esas act~ 

vidades, y l.a utilización y aprovechd.IIliento de inmuebles 

destinados a estableci .. 1iantos industrial.es o turísticos, el 

derecho a los productos líquidos que obtenga el fiduciario 

y el derecho al producto neto de 1~ venta que resulte de d~ 

ches inmuebles. 

No 9b~tante los múltiples fines que pueden ser -

posibles con emisiones de certificados de participación, se 

ha advertido qua no existe en la iniciativa privada la in-­

tenci6n de recurrir a aquéllos como un medio idóneo para oB 
~ener recursos que les permitan multiplicar sus actividades 

productivas, ni la intención, por parte de ~as institucio-­

nes privadas• de 01 .. ientarlos en tal sentido; quizá por.-lue. 

aún cuando ori~inalmentc existan planes para ello. finalrae~ 

te deciden no acudir a dicho instrwncnto a1 tener c-0noci~-­

mientos de que hasta ahora ha tenido poca aceptación en el 
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mercado. 

En la práctica, óegún ya indica.::ios, sólo han ten~ 

do aplicación los certificados de copropiedad. Se han con~ 

t~tuido fondos comunes fiduciarios, integrados por inmuebles 

y por ciinero, para realizar fraccionamientos urbanos. 

En este título el fiduciario garW'l.tiza rendimien­

tos y devolución del pri~aipal, y se trata, en r~al.idad, de 

obli6aciones a cargo del fiduci&rio • 

• 
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CAPITULO IV 

IV. - REQUISITOS LEGALES DE LA ¡;;¡,1IS ION. 

En forma acertad~ Galindo Guarneros (17), expresa 

que en el primer tercio del presente siglo, el legislador ha 

mantenido una política de hacer respetable y confiable la o~ 

ganizaci6n bancaria a todos ios mexicanos. y con base en esa 

misma respetabilidad y confianza, pero dentro del orden y ba­

jo la estricta supervisi6n del poder público, el legislador -

ha tenid~_a_adoptar o crear operaciones bancarias qu~ procu-­

ren la movilizaci6n de la riqueza, en forma disciplinada y o~ 

gánica dentro del sistema bancario. Como una de las varias -

operaciones bancarias creadas o adoptadas por el legislador, 

surge la emisi6n de certificados de participaci6n, por insti­

tuciones fiduciarias. 

Por nuestra parte, creemos que la seguridad y con~ 



iºi~~..I':.Za '-!U; deriva de .Lo~ ccrtiLicn..i;:,s de ·p:::.rticip~ción, al. 

representar un v :..lor de contanido económico. se: ciebe a .:¿ue 

el le¿isl&tlor ~s~ab1eci6 una serie de re-.ui~itos de estri~ 
tf~ observc....n~ia en tode:.:.. emi:::.ión de estos títulos. 

En efecto, conforme a ln. Ley CE'm~.:..aria, ls emi-­

sión de certificados d~ participación presupone: 

a) Lc.l. existen•..;ia de un fideicomiso que t ;n5a C.2,. 

mo fino.J..:..dad lF. emisión de cert._fic:.·,dos; b) Proyecto de -

a.eta de ~mis Lón ~n le. .1ue conste la. declaraciÓ.t"?. •...1.nil.ateral. 

de vol~nd~d de la emieora; e) Av,;lúo de .Los b::..enes fidei-

com-at.idos; d) Designación de representante común de los -

tenedores de certificauos; e) P:oyec~o de certir·icedo de 

par~icipación; f) Aprobación de la emisión por parte de -

.La Comisión Nacional Banc.oria y o.le Seguros; y g) Concu---

rrer.cia de un representante del Organismo mencionado. en -

e:l otorg•~miento de la escritura pública del ecta de er.ii--­

s.i. ón. 

Los presupuestos ~nter~ores los desprendemos del 

texto del ar-!;Ícul.o 2<'8 o, de ·l.a Ley Cambiaria, -1'-'e ests.bl2_ 

ce ~ue les tJrm1noe y condiciones d~ l~s emisiones de cer­

t i f:..cados d~ participación deb-:r~:n ser aprob'"°d:>r por 1.ai. ci_ 

tada Cornisión. nsí como lo:; textos de l.as F·Ctas de eci.:ió.n 

y de los certit"ica....i.os y cualquiera modificación .::.e ellos. 

En i::l ord.en sen.8lado, procede hc=..cer un:-·. breve '32:; 
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posici6n de coda 1~no de elios: 

a) Fideicomiso tase de l~ emiB)é~. 

" Hemos hecho hincapié •• ue l.a Ley G<'neral. de Títu­

tul.os y Operaciones.de Crédito, en su artícul.o 228 a, inc~ 

so a), establece como re~uisito esencial de ~oda emisión 

de certificados de pa.Z!ticipación, ia constitución previa 

de un fideicomiso irrevocable, que tenga como fin específ~ 

co l.a posibl.e emisión. " 

Los artícul.os 228 b, 228 e, 228 d, 228 e, 228 f, 

228 k, 228 m, fracciones II y XI, incisos a) y b); 228 r, 

puntos l., 2 y en especial. el. úl.timo precepto dispone impe­

rativamente que éste no se extinguirá mientras haya sal.dos 

insol.utos por concepto de créditos a cargo de l.a masa fi-­

duciaria, de certit·i::ados o de participación en l.os frutos 

o rendimientos. 

"Por el. fideicomiso (dice el. art. 838 del. proyec­

to) el. fideicomitente trasmite l.a titul.&.ridad de un derecho 

al. fiduciario, quien queda obl.igado a util.izarl.o para l.a 

rea.J...ización de un fin determinado". 

El. acto constitutivo de fideicomiso es siempre una 

decl.aración unil.ateral. de vol.un~ad. La l.ey dice que puede 

constituirse "por acto ínter vivos o por testamento" (art. 

352), con tal. de que conste siempre por escrito y se ajuste 



"a J.os ~érmirtos de 1.a l.egislación común ·sobre 1.a transmi-­

si6n de los derechos o la transmis~6n de propiedad de las 

cosas que se aen en fideicomiso''. Puede ser ·-:..ue el fi---

deicomiso se contt:>nga den·tro de un contrato; pero no será 

el acuerdo de voluntades l.o __ u.e constituya al. fideicomiso, 

sino que éste se constituirá por l~ voluntad del fideicom~. 

ten~e. Por ejemplo: en un contrato de préstamo se p~cta, 

como garantía, un fiaeico~iso. El. anteceaente de l.a cons­

titución será el pacto entre prestamista y prestario; pero 

el. fideicorniso se constituirá por la declaración de vol.un­

tad del prestario. 

Por patrimonio autónomo entendemos un patrimonio 

di3tinto de otros. y aistinto, sobre todo. de los patrimo­

nios propios de .,uienes intervienan en el fideicomiso ( fi­

deicomi tente. fiduciario. fideicomisario). A ninguno de -

los tres elementos personales puede ser atribuible el pa-­

trimonio constituido por l.os bienes fideicomctidos; sino -

que debe ente.naerse ;;_ue se trata de un patrimonio afectado 

a un fin determinado. que se encuentra, por tanto. fuera -

de l.a situación normal en que los patrimonios se encuentran 

colocados. No importa, en rea..l.idad, el problema de ia pr2 

piedad• porque el. patrimonio fideicometi110 puede estar 

c~nstituido por a~rechos que no constituyen propiedad en 

sentido jurídico ("pueden ser objteto del fideicomiso toda 

ciase de bienes o derechos" dice el artículo 351), y porque, 

en todo caso, si se tratare de derechos dominicales, estos 
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derechos habrán sido sacados fuera del régimen norm~l de la -

propiedad para colocarse bajo la titularidad del fiduciario. 

El fiduciurio es titular, no propietario (art. 838 

del proyecto para ~l Nuevo Código de Comercio). Por "titular.:!, 

dad se entiende "la cualidad juríuica que determina 1.a enti-­

dad ael poder de una persona sobre un aerecho o pluralidad de 

derechos dentro de una relaci6n juríu.ica". El poder del fi--

ducinrio sobre el patrimonio fideicometido estará determinado 

por eJ.. acto constitutivo del. :t"ideicomiso, y si no lo est·..J..viere, 

por la n~turaleza del fin a que los bienes fideicometidos se 

deetinan, "La institución fiduciaria (dice el artículo 356) 

tendrá todos los derechos y acciones que se requieran p9.ra e1 

cumplimiento del fideicomieo, sa1vo normas o limitaciones" que 

se establezcan en el acto constitutivo. 

Es sabido qu~ mediunte el .f'ideicomiso, el fideicomi­

tente destina ciertos bienes a un fin lícito determinado, ene~ 

mendn.ndo la realización de ese fin a un& institución fió..ucia-­

ria (artículo 346). 

El fideicomiso base debe ser un fideicomiso de domi­

nio y de administración, porque el fideicomitente tiene ::¡ue 

desprenderse frente al fiduciario de la facultad de disposición 

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 adjudícarse a los tenedores de los 
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títul.os y mientras tanto, ejercer a pJ..enitud facuJ..ta.:les de 

administración que permitan a tr~vés de]_ ¡uanejo adecuG.do de 

1os bienes, que éstoc generen frutos, productos o rendimieB 

tos que hagan posibJ..e eJ.. cumpJ..imiento de uno de los derechos 

fundamentales de los tenedores, o sea, obtener la parte alí­

cuota sobre 1os mismos. 

Por ello pensamos que en J..a constitución de esta -

el.ase de fideicomisos es básico y recomendabJ..e que J..a trans­

ferencia de bienes al fiduciario para constituir el patrimo­

nio fiüuciario, base de ia emisión, sea hecha en forma tsn -

ciara y precisa que no deje 1-ugar a dudas de ninguna especie. 

El artícuio 35J.., del. mismo Oraenamiento, señal.a que 

pueden ser objeto del. fideicor.:iiso toaa el.ase de bienes y der~ 

chos, saJ..vo aqueJ..J..os que, conforme a la ley sean estrictamen-

te personales de su tituiar. Los bienes que se den en fidei-

comiso se considerá.11 afectos al fin a que se destinan~ y en -

consecuencia, sólo podrán ejercitarse respecta a ellos los d~ 

rechos y·acciones que al mencionado fin se re~ieren, salvo 

1os que expresamente se reserve el fideicomitente, los que P.!!: 

ra él. deriven del. fideicomiso mismo, o J..os aaquiridos legal-­

mente respecto de tales bienes, con anterioridad a la consti­

tucíÓn del fideicomi~o, por ei fideicomisario o por terceros. 

El. fideicomiso constituido en frauue de terceros podrá en to­

do tiempo ser atacado de nuJ..idad por los interesados. 

Como regla especial., tratándose de la emisión de 
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certificaó.os de participaci.:Sn, t"nemos que e1 artícu1o 

228 c, precisa t.tUe para estad eí"ectos podrán constituirse 

fideicomisos sobre toda clase de empresa, industrial~s Y -

mercantil.es, cone.idera.daa como unidades económicas. 

Los elemenL.os personaies de todo fideicomiso y, -

por tanto, de 1a emisi6n de certificados de pa.rticipaci6n, 

son 1os siguientes: 

1,- Fideicomitente.- Es 1a persona física o ju­

rídica que tiene 1a capacidad necesaria para hacer 1a afec­

~ación de bienes que e1 fideicomiso imp1ica, y 1as autorid~ 

des judicia1es o administrativas competentes, cuando se tr~ 

ta de bienes cuya guarda, conservación, administración, 1i­

quidación, reparte ~ enajenación corresponde. a .:iictu: .. s aut~­

ridades o a 1as personas que, éstae designen (artículo 349). 

De acuerdo a 1qs ideas de Gaiindo Guarneros (18), 

e1 fideicomitente generador de los certificados, está en c~ 

pacidad· de hacer e•nisiones, bien para hacer participar a 

los tenedores de todo e1 va1or combiante de1 pat.r.i.monio que 

representan los bienes y derechos que aporte, o bien para -

hacerlos participar única.mente de sus frutos y rendimientos, 

conjuntamente con un derecho a la recuperación del valor no­

minal de ios propios certificados a l.os .¡ue el artícu1o 

228 j, de 1a Ley Cambiaría denomina "amortizab1es". 

En los certificados de participación amortizables, 
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que !_-:Ólo dt~n dert-cho E·l pE.go de frutos o i'e:nui:nier1 to~. de los 

bi~.n~u i"ideicometiao~ • si la e1nif':d 6n tot.ffl de l;:.: emiE'iÓn Ya 

fu~ t1mor·t . ..i znci&, ~ ee decir, se Ct.;briero.cJ e:quél.los y se pegó -

el valor nominal. de: los títu.l.o:-:, qued.s clAro que los !:ienas 

fioeicometidos revierten Al fideicomitente. Esta co: ... cltA.~j ón 

s., desprende de la segt ndu :>arte del. artícvl.o 228 j, inter-­

¡:rf'; tp.do a contrario flensu, el di.aponer que si no se hic~ere 

el. pago del v~J.or 11amina1 de 1.o.s títulos a su ve:ncimiento, -

J.os tcncieor~e: tenü.rán. aerecho a una parte al.ícuota del.. aere­

cho de propiedad o de le t~l.1Qarid~d de esos bienes, o b~~n 

H un& parte alícuota del. producto neto que res~l.te de 1.E ve~ 

.ta de 1.os b!e~es. 

Por .Lo <;tt<o toca a .Los certii'iceáo:< de participe--­

ci6n no amortizabJ..,s, el. fideicomitente obtiene mediante ia 

col.occ:-cióu de l.oz::; certi.í ... icados el. val.ar de los bienes· -::1ue -

a~ectó en fideicomiso • 

2. - .Fideicomisario. - Es una person.=-. fí.s icn o ~t.;.J".i 

dica aue tt:?nei.1 l ::1 CE-pl-tcidE-d necesaria pi;trfl reciLJ z· t=;,J prove­

cho que el. fideicomiso implica (artículo 348). La Ley p&rm~ 

te que pueda constituirse un fideicomiso sin sefial.ar fideic,2 

misa.ria (artíc1üo 347), o.>or ejemplo: El. fideicomisario no -

es un elemento esenci~i del. fideicomiso, ya que pueden darse 

f'ideicomisos sin ;t"'id eicomiSftr.io. Por ejemplo: se constituye 
un fideicomiso pare nue c;or. l.os pr-·:>auctos del. patrimonio fi­

deicometiao se levante una estatuá a un prócer, se recojan -
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ios perros callejeros, se reelice una investigación cie:y'..;!:i'l. 

ca o se funde una cl.Ínic.~:::--- p .. :r·1 .. determinada clase de enfermos. 

En estos c&sos no hebrá fideicomisPrio co~no Et;.jeto jurídico• 

y 1as acciones oue a él pudieran ccrresponder serán ejercit~ 

das por el. Ministerio Público (art. 355). 

Aun cuando no se expresa en l.e Ley Cambiaria que -

los tenedores de certif'ic'4.d:l!'--; ~-?·fin los (!Ue deb&n nombrarse 

como f'ideicomisarioE en el fideicomiso base de :la emisi6n, -

toda vez que ellos serán los que reciben J.os beneficios que 

se pretend& conferir en aquél., l.a doctrina l.os identifica c2 

mo taies. 

Para fundar l.a aseveración anterior, procede seña­

l.ar l.os derechos que confiere el. art:ícul.o 45 de l.F- Ley Banc~ 

ria a los fideicomisarios, aue se treducen en ~ue se requie­

re su consentimiento para reformar e,l. acto constitutivo de:L 

fideicomiso; recibir el. aviso de toda percepción de rentas, 

frutos o productos que obt~nga l.a institución en el. desempeño 

del. fideicomiso y exigir la responsabil.idFd civil. por los da­

ños y perjuicios que oe le causen por la fal.ta de cumplimien­

to en el fideicomiso o de la ley, o por la mal.versación de 

los bienes fideicometidos o de sus frutos o productos, o por 

los demás hechos que impliquen culpa en el fiduciario. 

Por su parte, de la Ley Cambiarie., se desprende que 
el fideicomisario tendrá, además de l.os derechos que se le -
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concedf'l.n por virtud del. acto constitutiVo del. fideicomiso, 

~] de exigir su cumplimiento a la institución fiduciariFq -

el de atacar la valiuez de los actos que ésta cometa en su 

perjuicio, de- m~tln f"e o en exceso de las facu1 tades que por 

.... vir1~uu del acto constitutivo o de la 1ey le corresponda, y 

cuando e1lo sea procedente. el de reivindicar los bienes 

aue a consecu.ene:i11 de estos actos ha.yen selido del patrimo­

ni objeto del fitleicomieo (artículo 355). 

Ahora bien, en relación a. los tenedores de cert~ 

fic~clos,. 1.a Ley Cambit~ria establece indirectamente a favor 

de los tt..-.n:=C.oras, confiriéndosele_s al representante común, 

l.as siguiente.s facul.tades: verificar los. términos del acto 

constitutivo d~l fideicomiso base de la emisi6n; comprob~r 

J.:, exiHtencia de los bitniss o derechos que al cor:junto de t.!2_ 

nedores de certi~jcados correspondan por el pago de intere-­

ses o del capital debidos, o por virtud de ias garantías se­

ñaJ..edas p~ra l.a emisi6n. as.:! como 1as que requiere el. desem­

peño de las ~unciones o<Eberes del representante común, eje­

cutar los actos conservatorios de esos derechos y acciones y 

esin.ismo, recabar de los funcionarios de l.a instituci6n fid,!! 

cíe.ria emisor13,. todos los informes y datos que necesite para 

el ejercicio de sus et~ibuciones, inclusive ios relat~vo~ a 

• la situej ón financiera base de le. emieión (artículo 228 r). 

Coma se advierte• no existe diferencia sustanci;11 

entre los derechos que lE·B Leyes Bance.ria y de Títulos, con-
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fieren a Los fideicomisarios y J.os que esta última Ley es­

tabJ.ece para J.os tenedores de los certificados. 

Aun cuando ya hemos señal.ado los derechos que co~ 

fie:ren loe certi.ricados de participaci6n a sus ten-:dores. 

al. ocuparnos de 1.a cl.asi:Cic .. ción de 1.os títtüos, conviene 

precisar que implican 1.os siguientes derechos: 

a) A una parte aJ.ícv.ota de 1.os frutos, productos 

o rendimientos que generen los inmueb1ea fideicometidos. 

b) Al. aproveche.miento directo y materia]. de 1.os -

inmuebJ.es, sin necesidad de pago de rentas. 

c) A una parte a.l.ícuot ... sol.z·e r,1 producto neto de 

J.a venta de 1.os 'inmuebJ.es o la adjudicación de .l.os bienes. 

d) A J.a garantía de un rendimiento mínimo, cuando 

se trate de certit'icados de esa naturaleza. 

Interesante resuJ.ta pJ.antear si 1.os beneficios an­

teriores quedan adicionados, en su ca.so. con 1a parte alícu~ 

ta sobre J.a pl.uavaJ.ía que pudieran general 1.os bienes inmue­

bJ.es a su venta, a1 término de1 fideicomiso. Para Batiza 

(J.9), 1.os úJ.timos dos párrafos del. artícuJ.o 228 a de la Ley 

Ca.mbiHria, no hacen alusión a1. caso en que el vaJ.or comer--­

cial. de 1.os bienes hubiera aumentado y sea superior a1. impo~ 
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a los tenedores el aum~nto de valor y que sólo tien$n der~ 

cho al pago del importe nominal de los certificados, mien­

tras que tendrán que s~>portl:4r l.&.s pérdidas cuando el valor 

comercial hubiere bajado a menos del valor nominaJ.. Esta 

última situ~ci6n sólo sería admisibl.e, si como debiera o-­

currir, los aumentos o disminuciones en el. valor de los bi~ 

nes fuerHn en beneficio o perjuicio de 1.os t'.ertt::dores". 

Galindo Guarneros (20), dice que es de comentarse 

que uados los términos del párrafo finaJ. del artícuJ.o 228 

a, parece que en todos los casos los tenedores no tendrán 

derecho sino a/o h~sta J.a recupera~6n de su valor nominaJ.. 

ºNosotros estimamos que dicho párrafo se refiere únicamente 

a los certificados que han de ser redimidos a su valor nom~ 

nal, y a los que ls ley llama amortizables, fundándonos en 

que el segundo párrafo del artícuJ.o 228-h, en tratándose de 

certificados amortizables, se refiere a un mru-gen prudente 

de seguridad entre el vaJ.or nominal y el velor comercia]. de 

los bienes, diferencie de valor que, a nuestro juicio, es la 

única hipótesis contemplada en el ú:l..timo párrafo del artícu­

lo 228-a". 

"Por otra parte, nos parece que concebida la instá_ 

tuci6n del certificado de participeci6n como lo hemos 

.beche, no existe ninguna razón para que el legisJ;ador 

hubiera eliminado le posibiiidad de certificados en :¡ue 

sus tenedores participan del valor total, cualesquiera 
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que sea, de los biE:.nes y derechos ctt:..e sen su objeto, 

sin que obste a ello que contengan un valor nominal 

como títulos de crédito que son, lo que por otra pE¿ 

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

Estimamos que si el 6C~o previo de l~ emisi6n es 

un fidiciom.iso traslativo de dominio e irrevocable, lP. 

suerte que ee corre en cuanto al incremento o dieminuci6n 

de los bien~s fideicometidos, debe favorecer o perjudicar 

a los tenedores de los certificados, pues es esa la dispo­

sición que se desprende del artículo 228 k, cuando óic"': 

la emisora procederá a hacer la adjudicación y ventb de 

los bienes fideicometidos y la distribución del producto 

neto de la miamn, en los términos del artículo 228 a. 

De interés es destacar que los derechos que der~ 

van para e1 tenedor del certificado, son derechos persona­

les, no reales, aun cuando éste aproveche directamente el 

inmueble fideicometido, pues recuérdese que la titularidad 

o propiedad fiduciaria corresponde a la institución. Bas-

ta señalar que la naturaleza juríóic~ de los derechos del 

fideicomisario y, por tanto, de los tenedores de los cert~ 

ficados, es decir que son persona1es, es reconocida por la 

Ley para. Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inve~ 

sión Extranjera; aun cuando el artículo 355, de la Ley Ce~ 

l .. i~iE-, hable de "reivindicar" bienes que salgan del pa-­

trimcnio fideicometido 11 como si se tratara de una acción -
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o derecho reai .. 

3.- Fiduciario.- Es la instituci6n de crédito -

que conforme ~ la Ley Bancaria se encuentra concesioneda P~ 

ra efectuar oper~ciones fiducj~rins. Los artículos 44 a -

4 0 , se refieren a 1as operaciones fiducl~rias de las intit~ 

ciones especializadas y los artículos 46 bis 1, fracción 

XIII, y 46 bis 7, de los bancos múltiples. 

b) Proyecto de acta de e~isión en la oue conste 

la declaración unilateral de voluntad de la emisora. 

Hablamos de proyectos de acta de emi~ión y de ce~ 

ti~icados de part~cipaci6n, pues como vimos, el art~culo 

228 o, de la Ley Cambiaria, establece que los términos y 

condiciones de lE emisi6n. los textos del acta y del certi­

ficado, deben ser aprobados por 1~ Comisión Nacionai Banca­

ria y de Seguros, de donde resulte lógico que previamente -

se presenten ~sos documentos como proyectos, aun cuando de~ 

pués el acta se eleve a escritura pública, como preceptúa -

el artículo 228 m, de la citada Ley. 

El artículo anterior, en_ su parte inicial, dispo­

ne qu~ 1~ emisión se hará previa declaración unilateral de 

vo1untad de la socieds.d emisora, expresada en escritura p~ 

blica. 

Para Ernesto Gutiérrez y Gonzáltz, en su obra "D!:, 
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recho de l.a Obligaciones", la decl.Rración unilateral de V.Q. 

l.u.ntad es la "exteriorizaci6n de una voluntad que produce 

efectos de Derecho autónomos y propios, sin necesidad de 1a 

concurrencia de otra vol.untad que le reciba, porque l.E ley 

así lo determina". 

Esteva Ruiz ( 21) enseña que 1a "construcción de -

1a dec1araci6n de una vo1untad unilatera.1 con el efecto de 

crear una. vinculs.ción jurídica, no es una novedad e:n l.a hi!!, 

toria del derecho, ni siquiera en el derecho mexicano; si -

bien este Último, al menos en la int~rpretaci6n g~neraliza­

da de l.os juristas, parecería olvidarse de que en sus pro-­

píos ordenamientos había sit~aciones que De regían por 1a -

eficacia de 1a voluntad uni1ateral para originar obligacio-

nes jurídicEts". 

La dec1aración uni1ateral de vo1untad debe constar 

en escritura pública, que aeberá contener: denominaci6n, o~ 

jeto y domici1io de 1a emisora; una relación de1 acto cons­

titutivo de1 fideicomiso base de la emisión; descripción de 

l.os bienee me.teria de la emisi6n, así como el dictamen peri­

cial de los mismos; importe de la emisión, con especifica--­

c.ó..6n del número y va1or de 1os certificados que se emitir.fui, 

y de 1as series y subseries, si 1as hubiere; 18 natura1eza -

de los títu1oa y los derechos que conferirán y su dP.nomina-­

ción; en su caso, el mínimo de rendimiento garantizado; e1 

término seña1~do por el pago de productos o rendimientos y -
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si los certificados fueren amortizables, los plazos, cond~ 

ciones y forma de la amortización; los datos de regiEtro -

que sean procedentes para la identificación de los bienes 

materia de la emisión, y los antecedentes de la misma. 

También debe contener la designaci6n del repre-­

sentante común de los tenedores y la aceptación de éste, -

con su declaración de haber veri~icado la constituci6n del 

fideicomiso, la existenciH de los bienes fideicometidos y 

la autenticidad del peri t& je pr,,cticado. 

c) Avalúo de los bienes fideicometidos. 

Para determinar el monto total de la emiEi6n, ha 

de mediar dictamen que formulen, previo peritaje oue pract~ 

quen de los bienes fideicometidos materia de la emisión, la 

Nacional Financiera, d.N.C.o el Banco Nacional de Obras y -

Servicios Públicos,S.N.C., respectivamente, según de ~ue se 

trate de bienes muebles o inmuebles. 

Ambas instituciones, al formular su dictamen y f~ 

jar el monto total. nominal de una emiei6n, tomarán como ba­

se eJ. valor comercial. de los ·oienes, y si se tnatare de ce.!: 

tificauos amortizables, estimarán sobre éste un margen pru­

dente de seguridad para la inversi6n de los tenedores co--­

rrespondientes. El dictamen que estas instituciones formu­

len será definitivo (artículo 228 h). 
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Del precepto anterior se desprende que el Válor 

tote1 nominal. de una emisi6n no se de.termina al arbitrio 

del fideicomite'nte o de1 fidt:.ci~rio, sino en bases objeti--

vas. También que la masa fiduciaria necesita estar integr~ 

da antes de que se emitan los títulos, puesto que de no exi~ 

tir los bienes, menos podría haOer avalúas sobre éstos y 

por tanto, sería imposible determinar el monto de la eoisi6n 

que, pre e is amen-:. fe!, dE be estar garar..:.tiza1.1.a por ellos .. 

En base a esos razonamientos, en el numeral 5, de 

la Circular 617 a la que hicimoa reíerencia al hablar del -

Acuerdo Presid'"ncial Ciel 29 de abril de 1972, se señaló que 

no erb posible emitir certificauos de participaci6n respecto 

A irur.uecles ~uyas construcciones no estén concluidas, atento 

a lo di!3puesto por el citado artículo 228 h de la Ley de Tí­

tulos. 

Sin embareo, en ntenci6n a lo o:ue establece el ar­

tículo 228 r, pp.nto 3, al ~eñalar como facultad del represeu 

tan11 r. común de los tenedores: "recibir y conservar 1os fondos 

relRtivos como depositlil"io y aplicarlos al pago de los bienes 

adQuiridos o de su construcción en los términos que señale e1 

acta de emisión, cu?..ndo el importe de la misme o una parte d~ 

él, deban ser destinados a la adquisici6r. o construcci6n de 

bi~nes''; se ha cre~do posible que los bien~s fideicometidos 

para ~stas emisione~ pueda ser dinero, como expresa Gal.indo 

Guarn~ros (22), pues estima que no existe objeci6n alguna ni 
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impedimento legal para realizar lo anterior, con tal de que 

la viabilidad del mantenimiento del valor de los certifica­

dos y f'..lncionaiidFd de las operaciones que ha de practicar 

el fiduciario estén debidemente aseguradas y previstas, y -

se cuen-t.~ con elemento~; idóneos para enfrentar al. fiducia-­

rio al manejo del patrimonio dentro del óes~ino que se le -

quiera dar al mismo. 

El régimen jurídico establecido por l~ Ley Cambi~ 

ria para el certificado de participación, no admite la pos~ 

bilidP.d que se apunta, pu~s aquél presupone, como requisí-­

tos esenciales, la existencia previa de un fideicomiso y un 

conjunto de bienes que, constituyendo la masa fiduciaria, -

formen la materio del mismo. 

Reconocerle al certificado de participación la P2 

sibilidFd de su colocaci6n sin el respaldo de un fondo fid~ 

ciurio, del cual el títul.o sea representativo, es darle Fi 

certificedo el.carácter de una operación pasiva de crédito 

y desnaturalizar su condición de operación por cuenta ajena 

y por taI1 ... to, de eervicj.o bancario. 

d) Designación da representante común de los tene­

dores de certificados. 

El artículo 228 q, establece ~ue para representar -

al conjunto de los tenedores de certificados se designará un 
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representante común que podrá no ser tenedor de certif"ica­

dos. El cargo de representante común es persona1 y será -

desempeñado por el individuo designado al efecto o por los 

represent&.ntes ordinarios de la institución de crédito o -

de la sociedad financiera o fiduciaria que sean nombrados 

pare el cargo. 

Es interesante hacer notar que en la ya citada -

Circular ól7, en su punto 6, la Comisión impuso como req'4_ 

sito de la emisión de certificados, que ~l cargo de repre­

senti;nte común debe recaer en una institución fiduci&.ria, 

y que ésta no debe pertenecer al mismo grupo finarciero 

que la emisora, salvo las instituciones nacionales. 

La figura del representénte común la explica Es­

teva Ruiz (23), ei señalar que en le e~isión en serie de -

estos certif"icados de participación, se ha encontrado base 

para organizar un cuerpo jurídico; pero como la ley n~ atr~ 

buye a e~'e cuerpo ninguna personalidad, diversa de la de -

los tenedores de certificados que lo integran, ha configur~ 

do un representante común de dicl· .. os tenedores, con diversas 

atribuciones y facultades. 

Ya indicamos que por disposición de la Ley (art. 

228 m, fracción XI), en la escritura de emisión se debe ha­

cer constar la designación del representante común de los 

tenedores y su aceptación. De lo que se desprende que su 
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designeción es anterior, cuando todavía no se e~iten los -

certificados ni h"'.y tenedores de és-:;os, por 1.o que cüce E§. 

teva Ruiz (24) tiene que ser 1.a sociedad emisora quien de­

signe, por su sol.a declRración de voluntad, a.1 repetido r~ 

presentante. 

Destaca que 1.a Ley Cambiaria establece que el. Ca!: 

go del represen~~nte es personal., lo ~ue Dignifica qu~ no -

puede del.eE;.er ni obrar por represen.tf-·ntes, sal.va el. otorga­

miento de poderes judicial.es; además que obrará como manda­

tario de los tenedores de certificados, con las obligacio-­

nes y facultades siguientes, además de las que se consignen 

en el. acta: 1.o.- Verificar 1.os términos del. acto constitu­

tivo del. fideicomiso base de 1.a emisión; 2o.- Comprobar 1.a 

exi~tencia de los derechos o bienes d~doe en fideicomiso y, 

en su caso, que las construcciones y los bienes inmoviliza­

dos incluidos en el fideicomiso esten asegurados, mientras 

la emisi6n no se amortice tot~imente; recibir y conservar -

1.os fondos relativos como depositario y apl.icarl.os al. pago 

de ios bienes adquiridos o de su construcci6n en los térrr.i­

nos que señal.e el. acta de ernisión cuando el. importe de la -

misma o una parte de éi deben ser destinados a 1.a construc­

ción o adquisición de bienes • 

.e:sta última disposición ya 1.a hemos criticado, d~ 

bido a que su supuesto es incompatible con el régimen pre-­
visto para el. certi1icado de participación, y además por~ue 
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establece la posibilidad de que el representante realice -

actos de depositario que corresponden a la instituci6n que 

desempeña el cargo de f"iciuciario. 

Otras de sus obligaciones y facultades, son las 

de autori2ar con su firma los certificados que se emitan; 

ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de 

tenedores correspondan por el pago de intereses o del capi­

tal debidos, o por virtud d¿ las garantías señalRdas para 

la emisi6n, así como los que requiera el desempeñó de las 

funciones y deberes, y ejecutar los actos conservatorios de 

esos derechos y accion8s; asistir a los sorteos, en su ca-­

so; convocar y presidir la asamblea general de tenedores y 

ejecutar sus decisiones; y, recabar de los funcionarios de 

la instituci6n fiduciaria emisora, todoa los informes y da­

tos que necesite para el ejercicio de sus atribuciones, in­

clusive los relativos a la situación financiera del fideic2 

miso base (art. 228 r). 

El repreSentan.te sólo podrá renunci~1r por causas -

graves que calificará la autoridad judicial y podrá ser rem2 

vido en todo tiempo por los tenedores, siendo nula cualquie­

ra esti~ulaci6n en contrario. 

El artículo 228 s, de la Ley Ca~biaria, establece 

que la asamblea general de tenedores de certificados repre~ 

sentará al conjunto de éstos y sus decisiones, tomadas en 
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los términos de esa Ley, y de acuerdo con las estipulacio­

nes relativas del. acta de emisión, serán válidas respecto 

de tocios 1.os tenedores, aun de los ausentes o disióentes. 

Por remisión del precepto citado, son aplicables 

a las asambleas de tenedores los artículos 218, 219, 220 y 

221, relntivos a asambleas de obligacionistas, y qu~ se r~ 

1'"'ieren a J.Es personas que pu..;::den convocar a asambl.ea, pe-­

ri6;.J.icos en que se debe publ.icar, q...Joruci de asistencia y V,2 

tación pe.ra la celebración y toma de resoluciones válidas 

y depósito de los títulos y representación de los teneño-­

ras p~ra asistir a asambleas. 

e) Proyecto de certif'icado de narticipación 

El título de crédito que ha dado origen a este -

breve estudio, debe contener: 

La mención de ser certi~icado de participación y 

1a expresi6n de si es ordinario o inmob~liario¡ la designa­

ción de la sociedad emisora y la firma autógrafa del funci~ 

nario de la misma, autorizado para suscribir la emisi6n co­

rrespondi eute; le. fecha de expedición del título; el impor­

te de la emisión con especificación del número y del valor 

nominal.. de los certil"icados qt.:.e se emitan; en su caso, el. -

mínimo de rendimiento gare.n ti z.ado; el término señal.ado pe..ra 
el pego de productos o rendirr.ientos y del capital y l:>s pl,!! 
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zas y condiciones y formc-:.s en que los certificados han de -

ser amortizados; el lugar y modo de pago; la especificación, 

en su caso, de las garantías especiales que oe constituyan -

para la emisi6n, con la expresión de las !nscripciones rela­

tivas en ei Registro Púbiico; ei iugar y ia fecha dei acta -

de emisión indicando ia fecha y número de ia inscripción re­

lativa en el Registro de Comercio; y por útlimo, la firma a~ 

t6grafa dei representante común de ios "enedores de certif~ 

cadas (Art. 228 n). 

Respecto a ios derechos que derivan de estos tít~ 

los, es pertinente señalar que si bien el represente..ntE co-­

mún opera como mandatario de los tenedores de los certifica­

dos, a éstos ia Ley Cambiaria ies otorga ei derecho de ejer­

citar determinadas acciones en forme individual, que princi­

paimente, son: soiicitar ia nuiidad de ia emisión o de ias 

resoiuciones de ias asambieas, exigir ei pago de cupones o 

certific~dos, y ai representante que ejercite ios derechos 

comunes o la responsabilidad en que incurra por culpa grave 

(Arta. 228 u, 223 y 224). 

En cuanto a ia prescripción de ias acciones de ios 

tenedores, ei artícuio 228 v, da ias siguientes regias: 

i.- Las acciones pera ei cobra de ios cupones 

prescribirán en tres años, conte~os a partir de ia fecha dei 

vencimiento de estos títuios accesorios; 



2.- Las·acciones para ei cobro de certificados 

amortizabl.es, prescribj.rán en cinco &.ños, contados a par­

tir de ia fech~ en ia ::¡ue se venzan ios plazos estipuia-­

dos para hacer l..a amortización; y ~.i. ésta se efectúa por 

me~io de sorteo, a p~rtir de 1a fecha en le que se publ.i­

::¡u.o en el Diario Qfic.tal de ia Federaci6n ie lista de ios 

e ~rti!'ic ad.o.a sorteados, en 1os térm~nos del artícul..o 222 

de ia propia Ley de Tít1.üos; 

3.- La prescripci6n de ias ac~iones para ei co­

bro en ~f"ac1 . .: ;,ro o puro la ad,y..A..i3ici6n, cuando se trate de 

certiiricé:l·:!.rJs inamortiz.ables, se regirá por l.as reglas de -

derecho común y principiará a correr el tér~ino ccrrespon­

die:.:..t-2: =n la fecha que seflaJ.e l..a asrunblea genera.1 de tene­

':ior~s que cono=cu de 1~ terminación del. fideicomiso corre-

pond.i.P-n"te; y 

4.- L~ prascripci6n opera, en ~odos los casos. 

en favor dei patriinonio de la Secretaría de Salubridad y -

Asistenn : . .::t. 

A1 lado del certificauo de particip~ci6n, es po­

sible enc.-•ntra.r en 1a emisi6n de estos donotmentos de crédj. 

to, otros tí-tv.1os de crédito llamados certificados fiduci,!! 

rillS de adeudo, c;ue- cepresentan un pasivo e:'l. contra del. fl:_ 

üeicomiso oorrespo:idiente y que son preferentes en su pq,go 
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a los certificados de parcicip~c1ón. El artículo 228 f, 

contempla la posibi1~dFd de su ~misión, el. sefi~l~r ~ue 1a 

emisora, previo el consenti~i~nto y aprobsción del reprB­

sen tant~ comú~ de los tenedores, en su caso, podrá conoe~ 

tar y obtener préstam~s para el mejor~~iento e incremen~o 

de l.os bie::es inmuebles materia de la ernls:L.Sn. 

El precepto anterior, sólo prevé la contracción 

de pasivo cu&nd~ se trat~ de la emi~i6A de certificados de 

participación in~obi1iarios, y para mejorar o incrementar 

el. patrimonio fiduciario, pero no para atender gastos de -

ad:ninistrución o compromisos financieros de otro carácter. 

Por eso, en 1A. mul.timencionEi..da. Circu_J..ar ci17, en 

su numeral 3, se estableció que es posibl.e lF. constituci6n 

de créditos con cargo a la masa fideicometida, si así se -

ea.tablece en el contrato de fideicomiso. y ·.;u'2' est?. cvntrc...E_ 

ción de pasivos puede ser anterior a l.a e:;iisión de los c,a,r­

tificados, concomitan te o posterior a 1.a mis::io • siempre ·1ue 

en estS. ú1ti.na hi:p6tesis se cu~nte. &der:J.{s ó.e l.:::;. ai=='·:>bac.lón 

de la Comisión Nacional. Banca.ria y de Seguros, con J.a anue~ 

cia de la asembl.ea de tenedo,-es de cert:!.ficados. 

f) Aprobación de la emisión por parte de la Co~i 

sión Ñaciona.1. Bancaria y de Seguros. 

El artículo 228 o, de lA. Ley de Tít·..;.los, en for1na 
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imperstiva disp:>ne ·1ue los términos y coridiciones de l.s.s 

emisiones" .. ii.e ce~tificados de participación deberén ser 

apr~bados por él citedo Organismo, así como los textos de 

l<'s ACtps de emis.i6n y de J.os certi ficacios y cuaJ.nuiera -

modificaci6n de el.J.os. 

Aun cuando J.a Cir.oul.'3.r 298, del. 28 de jun.io de -

1940, se rdfiera s 1os certifiCHdos nue prevén los artícu­

los 44, inciso i), y 45, fracción V, d.e l.a L'~Y Bancaria, es 

de m~nc~onar ~ue en el.la J.a Comisión Nacional Bancaria y de 

Seguros, les indicó a las instituciones fiduciarias ~ue de­

berí::=i..n s.:>meter previ8rn·3ri1;e a su aprobación, el prafecto de 

los pormenorea respecto de los bie~cs, títulos o valores 

que sirvan de Case para 1l~vur1a a cabo, e~ l.a inteligencia 

de que no podrá rormalizarse la emisión, sino hasta que al. 

citado Organismo dé su conformidad. 

Consideramos que J.a ~unci6n de J.a Comisi6~, en e~ 

te cam!)o, no p~ede reducirse a l~ zirnple apr=:>bación de J.a 

emisión, sin verificar cabalmente si se cumplen de manera 

satislactorio los presupuestos legales que l.R misma implica, 

de conformidad con criterios báslcos fijados para el efecto 

y sin que el OrgP.:1.iFlmo e ::>ntinúe la vigilancia durc:-.n to? el 

ejercicio del fideico.niso para c~•'1.>Cer si J.as funciones ec2_ 

n6micas Y jurídicas de J.os certii'icados han sido debid"Lllen­

te realizadas y se han ~atlsfecho los intereses de los tene­

dor.as. 
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Esteva Ruiz ( 25), jus tífica l.a. intervención de -

ln Bancaria, al. se!lal.ar: "Los títulos represent'::!..tj.vos" de 

oue venim.oE> tr':.::!tando, en lu.g;lr de l.a post:siin d¿ la cosa o 

de1 título directo del derecha, le substituygn la tenencia 

materiql. de un docum~nto ::ue, en vi.r"&u.:l de :lll& mere.. C'.>.!'lstru~ 

ci6!1 nor1.1&t.iva, represen--:.a l;-1 cosa o la p.;-·rticip~c.ión ~ue -

coneigna l.a l.iterGlid.=id; y cor:io están destina.dos & ·.;.na cir­

cul.ación amplia e:-i cuanto a lugares del espacio ,.r al volumen 

o mesa de loz adc:uiren tes de -1..os documc::. t . .Js, exigen evident~ 

men~e la tut¿l.a del Estado, el. cual, por medio de la aatori­

zac.i.ÓL ;¡ de la vigi.l.:;n•.!ia de las institu.cioni:-s emisoras, 

o frece ~"l. público una gari:-ci t. !a de la so1. vencia e idoneidad 

de éstas y de la existencia efectiva de los bienes, valores, 

o derec.:100 represent~:dos, así como un.a seguridad, hasta don­

de es posible, de _··ue en :i.a oportunidad respec-civa, se podrá 

obtener p<>r el tenedor del doc11mento l.a entrega C:el valor de 

le.s cosas 0Ue corcespondftn al mismoº. 

g) Concurrencia de un reprasentante de la Comísión 

Nacional Bancari~ z de Segurus en el otorgamiento de ls escri 

tura pública del acta da emisión. 

Una vez aprobados l.os términos y las condiciones de 

la emisi6n, así como l.os textos del acta y de los certifica-­

dos, o de sus motlif~caciones por parte de la Bancaria, puede 

procederse a la protocolización notarial uel acta de emisi6n 
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de certificedos de participación, s. la que debe C·:>ncurrir 

un repres~ntan~e de la citada Comisión. 

E1 representé:=-~te del Orga~ismo, generalmen~e ·l.l.n 

inspector, debe vigilar q•.J.e el -:exto di:: la escritura públi_ 

ca concuerde con los proyectos aprobados a la emisora. 

Cumplidos los anteriores requisitos, los certif~ 

cadas pueden ser emitidos y colocarse en ~l mercado, y a1 

efecto el artículo 228 m, señal~ que en el caso de que los 

títulos se ofrezcan en venta al público, los avisos o la -

propaganda q"".Je se real.ice para te..1 'l'enta, deberán contener 

los datos que aparezcan en la escritura pública de la emi-

sión. Por violaci6n a lo dispuesto sobre el particular, 

quedarán solidariamente sujetos a la responsabilidad <ue 

provenga por daños y perjuicios, aquellos a quienes la vi~ 

laci6n sea imputable (Art. 228 m, párrafo final). 
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CAPITUI·O V 

R.=:GIMEN FISCA.L. 

En ruio.s ~¿cientes, l::?s autoridades bancari&..s y -

hac~ndorias considerabi;:!.Il que a través de la emis16n de ce~ 

ti1"icados de participaci6n inmobiliarios, sobre todo "al 

porta.aor", se aLrí.o 1a posibilidad de que se eludiera el 

pago de impu8stos y derechos fiscales, por las serias dif~ 

cul.tades para el con~rol al ingreso de l~s personas físicas, 

Por lo que tenían serias dudas en cuanto a la 

aprobaci6n de emisiones de estos títulos. 

La cuestión ha perdido importancia, pues creemos -

g_u.o el certi r·icado de participación, enfocado des:ie el punto 

de vista del derecho tributario, se :ncuentr~ clar&mente re­

g1.tJ.fadO ¡:ar di versas leyes i=ilposi tiva.s. 
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A) LEYES IMPOSITIVAS QUE CONCRETriJ',:ENr:;:: LOS REGULAN: 

Al. efecto, la Ley del Irn¡.;uesto sobr.:.; l?.. Rer-:ta, -

que es en la actualidad la m~s importa.n~e fu~nte de ingre­

sos del ~stado, 1o regula desde diversos puntos de 7ista: 

por los ingresos que obtengan los titulares por concepto -

de intereses o su arrendamiento, artícul.o 125, fracción I, 

y 89, fracci6n II; por la cesi6n de los derechos qua con-­

fieren, artículo 103, quir-to párrafo; o bien, la ex~nción 

de los ingresos derivados del certificado de promoc~ón bUF­

sátil, artículo 28, fracciones II y III. 

Por lo que toca a la Lsy del Impuesto sobre el Vg 

lar Agreg~do, en su mayoría se encuentre..n exentos del pago 

de este impuesto, salvo los certií'icados ;le participaci6n -

inmobiliarios no amortizables que amparen bienes destinados 

a casa habitaci6n y de promoci6n bursátil., los mismos se ea 

cu~n•r2n exentos del pago de este impuesto. 

La emisión del certi~icado de pérticipación re~ui~ 

re, como ya ha quedado referid.o, de la constitución de un f.! 
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deicomiso. 

Esta fig><r-a ju.rídica ft>P. regulada en l.o. Ley del. 

Impuesto sobre la Renta desde l.os años de l.975 y l.976 en 

que, respectivamente, se encuadraron los ingresos, por -

arrendamiento y enajenación de inmuebles a través de fi­

deicomisos como una respuesta a la evasi6n fisce.1. que se 

venía ree.1izan.do, sobre todo, en 1~ trasmisión da domici-

1.io de bienes inmuebles. 

Esta gravación fiscal. al. fideicomiso y su post~ 

rior perf·ecciona.miento en otras leyes tributarias, por 

ejemplo, Impuesto al. Valor Agregado, Código Fiscal. de la 

Federación y Ley del. Impuesto sobre Adquisición de Inmue­

bles, tal. vez ha incidido en l.a poca dem"'-~da e i~terés 

que se observa en el público inversionista por el. certifá 

cad~ de participación. 

El. régimen fiscal. apl.icabl.e a l.os productos o -

rendimientos que generan l.os certificados de psrticipa--­

ci6n, es el siguiente: 

A. Certif"icados de participación ordinarios. 

l..- Impuesto sobre l.a renta. 

Los intereses provenientes de certificados de 



participación ordinarios, son objeto del· impuesto al tenor 

de lo preceptuado por el artículo l25 de la Ley relativa, -

e1¡ su fracci6~ I. 

Por consiguiente. quienes paguen esos intereses -

e~tán. obligados a ret:ener el. 21% de su importe, sin deduc-­

ción al.g .. na, re"':.~nción .,ue tendrá el. carácter de p&godefin.!_ 

tivo del impuesto. 

Las p-rsone.s físicas residentes en el. país podrán 

optar po.r-cnu3 J..a r,.tención se les haga a la tasa del l5%, en 

cuyo ce.~o tendrá e1 carácter de p9.go provisional. a cuenta -

del. impuesto ~nuaJ., el que se determinará de acuerdo con las 

rr.c;las . U<: al efecto establece el artÍCUlO l2b de la misma -

Ley. 

2. - I1npuesto al valor ,,_gregado. 

Pue~to que la e~isión ~e certificados de particip~ 

ción se haru en todo caso por conducto de instituciones de 

crédito p2.r<-? practicar operaciones íiducia.rias, el. pago de 

los intereses que deriven de cer~ificados de participaci6n 

ordinarios, cae en el. supuef..i.:;o de excepción. al. pEgo de1. im-­

puesto al valor agreg·,do ciue establece el 3rtículo l5, frac­

cj ón X, inciso b), de la Ley de la materia. 

Por lo que hace a la ~najen~ción de los ~ÍtUlos, -
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también está exceptuado del impueroto al valor agregado de 

manera expresa en la.Kracción VII del artículo 90. de la -

misma Ley. 

B. Certificados de participación inmobiliarios 

amortizables. 

l.- Impuesto sobre la renta. 

El mismo que para los certificados de participa­

ción ordinarios. 

2.- Impuesl.o al valor agregado. 

Proceden los comentarios hechos en re1ación con 

los certificados de participación ordinarios, mismos aue se 

dan por reproducidos para los efectos conducentes. 

c. Certificados de participación inmobiliaria no 

amortizables. 

l.- Impuesto sobre la renta. 

Los prorlo,ctos que der.Lven de inversiones en certi­

fiuados de participación inmobiliaria no amortizables, son -

o.bjeto del. impue;,,to sobre la renta en el régimen establecido 

par¡;.. los ingresos por arrendamiento y en general. por otorgar 
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el uso o goce temporal de inmuebles (Art; 89,fr:cción II). 

Los ·d~pR.rtrun-=ntos ficl·.;.ciarios con cuya interven­

ción se emitan estos títul.os. son responsab1es so1iderios 

de los pagos pr·c.visionales por cuenta del fideicomitente o 

de1 1-... ideicon;.isario a quien corresponda el rendimien·t;o 

( Art. 93). 

Por consiguiente, habrán de enterar en los meses 

de mayo, septiembre y enero del s:i.guiente afio a aquél en -

que se obtengan los ingresos, el 10% de los productos del 

cuatrimestre anterior, sin deducción alguna. 

Asi:r..ismo, l:=t. institaci6n fiduciaria presentará -

en el mes de marzo de cadE< año, man.if'estación a 1~ Secr'3t.,!! 

ría de Hacieada y Crédito Plibl~co, proporcionando informa­

ción s(".>bre el. noir..bre, e.leve del registro feo.eral d.e contr_!. 

buyente~, rendimiento disponible, pagos provisionales efe~ 

tu;;dos y J.educ_ciones correspondientes al año de calendario 

anterior, de acuerdo cou l.o preceptuado en los artículos -

90 y 91, rel.1-lcion::i.dos C·•n cada 1.ma de las personas a l..as -

que correspondl'ln los rendi.mien·tos durante el misrno período. 

A 1R vez, proporcionará. a c:uienes. C·:>rrespc:lden ~ 

1.os rendimient .. .,s, constartc t.a a.e éstos• de l.os pagos provi­

!:iiona1P.s ef0ctuAdof; y de leis dedvcciones correspondientes 

al afio d6 colend8rio ·anterior. 
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A»imismo, en el e.rtíca:Lo 103,· párre.fo :¡uinto, -

de la Ley del Ir.ipu~sto sobre la Renta, se señala ~ue los 

contt·ibttyentés "..:U>a obtengan ingresos p:>r 1a cclsiÓ!'1 de de­

rechos <le certifice.dos de participación inmobilifJria no -

runort.izH.b1es o de certiricados de vivienda. o doé: de.rechos 

de f"ideicom1 ten-te o fideicomisR..rio, 0 1.l.e rec&igan sobre i,!! 

muebles, deberán ca1cu1ar y enterar el pago provi.sion:::?.1 -

por caria operc~ción, aplicando la tarifa del artículo 141 

de la Ley citada, al 20% de la ganan~ia y el resultado lo· 

multiplicarán por cinco, determinardo así el ~onto del pa 

go pruvision~1. 

2.- Impuesto al valor agregado. 

Los productos por arrendami:ento o por permitir -

el. uao o goce· ternpora..1 de bienes objeto de contratos de f,i 

deicomiso pE<r"- la emi,1i6n de r.ertificados de partic ip<>ci6n 

inmob~Liaria no amortizables, causan a] impuesto al. val.ar 

agregado, sa.J.vo ~ue se tra~e de inmuebles destinados o ut~ 

lizados exclusivamente para casa habitación. 

Por lo que toca ~ este impuesto, la enajenaci6n -

de estos t~tulos está exenta, ptento a lo que preceptd~ e1 

art!cul.o 90. fracción VII. 

D. Certificados de participaci6n ordinarios, no 

c::unortizabl13S 1 objeto de promoción bursátil. 
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1..- I111puesto sobre lr, renta. 

Los rendir.iit0P1tüs provt:?nientt-!S de cert.ifice.dos -

de porticip~ci6n ordinarios, no a.:nortizables, emiti.dos 

por fideic1.."lmisos de pc•:naoción bursáti1, est~n exceptuados 

de impu~sto sobre la r~~ta al t~nor de l.o preceptuado en -

la parte final. de l"< frricci6n III del mis!!lo !.!rt:J'.c1.<1.·:> 28 de 

l.a Ley del Impuesto sobre la Renta. 

A parT¡~r de este año, como ya seña18mos, por las 

reformas >-. l.a Ley del. Imp:.¡esto sobre 1.9.Renta, p1iblicadc.s en 

el. Diario Oficial. de fecha 31 de diciembre de l.981, se in­

corporan estos certificados de participaci6n con fines de 

pro1noci6n b'..trsátil. en el. propio artículo 28, fre.cci6n II, 

quedando como sigue: 

"ARTICULO 28.- • 

II.- Ls reserva deberá invertirse cuando menos 

en .un 30% er~ bonos emitidos por la Federaci6n, o en 

certificadvs de particip:.ci6n que las instituciones n.!!!o 

cion.al..es de cz·~d.i to em:i. t;an con el caráct~r de f .Ldi;.cia­

rias de fideicomisos que tengan por objeto l.a_pro~o--­

ci6n. bursét.i.J, y satisfagan los ra•.uisitos .,..13 se est_!! 

blezcan en regl.as generales que emita l.a Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público. La diferencia d~berá in-­

vertirse en val.ores aprobados por l.a Comisi6n Nacional.. 
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de VaJ..ores, como objei:;o de inversi6n de las reservas 

técnicas de las Insti1a.-.ciones de Seguros, o bien, 1.a 

diferencia podrá invertirse ~n la adquisición o con~ 

trucción de casas para tr~bajanores ct~i contribuyen­

te que t~ngan las caracter{~~icas d~ vivienda de in­

t9rés social, o en préstamos para los mismos ~ines, 

de acuerdo COt'! las disposi.ciones regla.:n~ntar.ias". 

2.- Impuesto al valor agreg~do. 

A los rendimientos a. o_u.e se viene haci~r:.do mérJ:. 

to, e~ apiicable lo comentado para los certificados de 

partici~ación ordinarios, que están exceptuados de1 Pªbº 

de este impuesto. 
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CA?I:i?ULO VI 

DESARROLLO Y PERSPECTIVAS DEL CErlTIFICADO DE PA,E 

'l'ICIPACION. 

Lo~. objetivos socio-económiccs fund~~entales de 

1.oE c~rtif'icudos de perticipe.ci6n .. !u.e i=:On, otros, 1a. movi­

l:izi-.. ci6n .ie bienes pc.i.rticul:-)rm<J:nte de inmuebles y le capt§; 

cién de c=--t.pita.lizr.i.~ión de1 ahorro, con5id_eramos que no se 

h&.n ~wnplido, pues la gran muyoría de l.us e,aisiones reali­

=~-dec no 11nn procuL·ado 0lc~nzar los principios m~d11l1L~es -

~ue inspirGr~n 13 cree.ci6n de este mecan~smo ~g:il. y flexi­

ble, que ~~eUc tener importantes usos ~n 1n estructura ec~ 

nómic3.. y fin~..tn·:::ier;::t d~l país, si se vigil.~re:. y s.; oris.r:.t=.-
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ra debidamerrte. 

En efecto, con independencia de los certificados 

de participación inmobiliarios eruitiuos por el Banco Naci2 

nal de Obras y Servicios Públicos, S.N.C., por los que ha 

captado ahorros destinados a promover las habitaciones po­

pul~res y los que actualmente emiten el Banco de México, 

y Nacional Financiera, S.N.C., en los diversos fondos de 

fomento, en los ~ue desempeñan el cargo de fiduc~arios, p~ 

ro Y.Ue no circulan entre el público inversionista, los ben 
cos privados no los han utilizado p~ra los fines económi-­

cos que se pretendían. 

Entre los certificados de participación que ac-­

tualment e se encuentr2n en circulaci6n, los denominddos 

"petrobonos", es de mencionar que tuvieron gran aceptación 

por parte del público inversionista, aunque ha declinado el 

interés por adq~irirlos, debido a la baja del petróleo, la 

cual sigue acentuándose. 

Por otra parte, se pensó ~ue con el Acuerdo Pre­

sidencial del 29 de abril de l97l, y después con la Ley p~ 

ra Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión -

Mexicana y Regular la Inversión Extranjera, que los certi­

ficados de participación inmobiliarios ~ue se emitieran en 
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bu.se ;._~ .r'iacicomisos constituidos medie!-t!tt la a.rectación -

de bi:..·neE inmuebles ubictldos en las z..onE-.s .J...lamadas prohi­

oiU~E', se ióa. u logrrtr ei aesarro1lo de estos títu1os y -

.ue p~rmitir~n .llegarse una gran captaci6n de recursos, 

pu~~to ue eru el medio iaóneo parti documentar los aere-­

ci1os .:.ia l.o.s inversionistas extranjc:ros .. 

Sin t2ffib<..:rgo, debido a .... ue tb.Ilto el. A.cuerdo como 

i~, Le~· co t:.'"''• p.::-.cvén como opcional la emisión áe lof: cer­

ti.íiC:>Uo·:·, re;-1.lmente no se han proaucido 1-as esperadas em_! 

sic~e~ a~ di~hoa títulos. 

Como ejemplo: 

P::irQ. dezno....: trur l.o opcional de los c-=-rtifica.dos de 

p:.:-.rt;iCip:·.c.i.6n, conviene observar -.lue confo.nr.e al. Anuario l:!.§. 

"C:::dístico sobre lF.S Inversiones Extranjeras y Trans,ferencia 

de Tecn0logía, corre~pondiente al año de l981, public~do 

por 1~ Dirección Gener&i de Inversion~s Extranjeras y Tran~ 

ferenci~ de T~cnología, de la 3ecr~taría de Patrimonio y F~ 

mc"to Ino.ustrial, se desprenO.e que ael 5.ño áe 1973 al. 31 de 

ui,_ ... ic:¡~Ore ae 1.980, se ti~nen .:;.,J..46 fideicorr.isos registrados 

p:-~r:.. r:int!s turísticos, industria.les, comercia.les y otros 

(p~~g. l9). 

En dicho docume~to, tcilllbién durante el mismo peri~ 

ao, se inuica que el número de fi~eicomisa.rios, nacionales -

·ie los Estados Unidos de Norteamérica, representan el 92 .16% 

(p:'.:g 25). 
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De l.os dc..tos ·.,.nteriores, a.ebe concl.uirse que aún 

p1:-:.rC!. estos fin.,es, ~1. certific~do de participc::..ci6n no ha s.!_ 

do aprovechado. 

En m~teris fiscal, y par~ foroent~r el merc~do de 

valores, recient~mentt se previ6 l.a emisi6n de 1os certifi­

cados de P.a.rti.cipf.CicSn denomina.nos "de promoci6n bursátil", 

con 1os que se espera 4ue se produzcan emisiones de estos 

títulos y se logre una mayor capt~ción de inversiones. 

El hecho de ~ue el certificado de participación -

sea contempl.acio como un instrumento idóneo en diversos Cb.01-

pos ue la actividad económica, muestra redlmente que el le­

gi~l.ador ha pens1;1.:i.o ~n ~·1 como una. f'igura jurídica de gran 

~iasticia~d y ·que su uso es limitado, además de ia gran se­

guridad que ofrece al inversionista por la participación de 

la instituci6n fiduci~ria en su m~nejo y la supervisión del 

Bst~do en l.a aprobación de l.~s emisiones. 

Es debido ~ ello que v<'>ldría la pena analizar las 

posibles medidas que permitieran realmente el. desarrollo de 

esta institución para ..¡ue alcance su máxima aplicac·iÓn, por 

-.ue seguimos pens¡;ndo que es un instrumento de inversión, -

mediente el que podrían proponerse la resolución del. probl~ 

ma habitacion~l, la promoción industrial y turístic~, o la 
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• 
del mercado bursátil, u otros objetivos socio-econ6micos. 1 • 

Ta1 vez sería de estudiar un replanteamiento de 

la carga tributaria de ios fideicomisos~ relacionados con 

la emisi6n de este tipo de títulos de crédito, para el ca­

so de que se estime que el marco legal impositivo ,ue los 

rige en la actua1idad es un tanto cuanto estricto, y de ser 

cierto, procurar una atenuaci6n de la c~rga fiscal., lo ~ue 

podría provocar un mayor interés del inver3ionista para ca­

nalizar sus recursos hacia esta figura. 
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CAPITULO VIJ: 

CONCLUSIONES: 

l.- Los certificados de particip~ción aparecen -

por primera vez regul.ados en el Decreto publicado en el Di~ 

rio Oficial. de 1.a Fecier&.ción de 31 de agosto d.;, 1933. 

2.- La Lay General de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones Auxiliares, publicada -==n eJ. Diario Ofici&..l. 

de la Federación el día 31 de mayo de 1941, prevé la emi--­

si6n de certificados de participación por parte de las ins­

tituci.ones fiduciarias, sin que modifique subst~cialmente 

1.as disposiciones de la adici6r. de 1933, pues conserva a e~ 

tos títulos coi''º probatorios de la copropiedad de bienes y 

valores en depósito, similares tfambién a los de Nacional. 

Financiera. 

3.- Continuando con el desarrollo cronológico de 
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estos antt:>ced-:ntcs, diremoe -lue en l.~s RS:fo!:"'JT,as y Adiciones 

a 12. Ley Or6Sn.ica del Banco Kacional de Obras y Servicios -

Púb:.icos, S.N:c., (B..ntes Ba.."lc.J Nacional Hipotecario Urbano 

y de Obras PÚtlic~s, S.A.), publicad~a en el Diario Oficial 

de 12. Federación el día 15 de febrero de l9o9, que más par~ 

ce una nueva ley orgánica, se contemplaba en los artícu.J.os 

29 y 30, la posibilidad de emitir certific1=.dos d,; particip_§ 

ción in.moCiliarios no amortizablec y certificadcs no .e.mort~ 

ZR.bl¿s respecto de viviendas de interés soci&l. 

Ahor~ bien, la actual Ley Orgánica de esa Instit~ 

ción, publicaaa en el Diario Oficial de la Federación.el 31 

de dic-iemhr~ de 1980, ha omitiuo la. regulación de los cert_! 

ficados de particip?ci6n, por considerar, según se ir-dica -

en '"u exposición de motivos, que ya su reglamentación se eg 

cu~ntra contenjda en la Ley Cambiaria. 

4.- En r~eumen, los certificados de participaci6n 

ac~u~lrnente están regulados principalmente por la Ley Gene­

r~l de Instit.uc.i,.ones de Crédito y OrgE.•nizacion&s Auxiliares, 

Le~· Orgú1.ica de Nacion&.l Finionciera, S.N.C., Ley General. de 

Títulos y Cp0raciones de Crédil:io, Ley p&.ra Promover la Inve.!: 

sión lf.exicctn&. .Y Regular la Inversión Extranjera y Reglamento 

de loe Certificados de Vivienda. 

5.- Es un Título de Crédit.o emitió.o por une:. Inst,:h. 
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tución de Cr~dito autori¿ada para practicar op~raciones fi­

duciarias que represent~: 

a) El derec"o a ur_a parte alícuota ds los frutos 

o rendimiento!: de los val.ores, derechos o biE:!'r,¿_s de cual.--­

quier cl&.se que tengc.. en fideicomiso irrevoce.bl.e pr·.ra ese -

prop6eito la Inotituci6n Fiauciaria que los emita_ 

b) El derecho a nr.a. pS-rte 6.licuota del derecho 

de propiedad o de la ti tularidc·.d cie eBos bienes, derechos o 

valores. 

c) O bi.,-n, el derecho de una partE &.licu.ota d;;l -

producto neto que r~3ulte de la venta de dichos bi3nes, der~ 

ches e valores (Art. 228 a, de la Ley General de Títulos y -

Operaciones de Crédito • 

Respectivam~nLe, reciben el nombre de Certificados 

de Productos, .Certific ... dos de Copropiedad y Certificados de 

Liquidación. 

b.- Los certificados de p3rticipaci6n persiguen 

los sigt,<ientes objetivos: 

a) Los ordinarios propician la P1ovilización del -

.a.horro, creando o prorn::>viendo el. merca.do de val.ores mediante 
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su coloc~.ción entre el mayor número de persones; y, 

b) Los inr.lobiliarios promueven las construcci~ 

nes pare. facilitar el uso de un conjunto de local"'s que -

forman un ce~tro c~m~rcia1; p&ra re~o1ver problemas de h~ 

bitación o vivi~nde y también estimulan l..as actividades -

turísticas e ina.ustrj ~l.es, 8n las lle.rnad9.S zonas prohibi~­

das, al permitir la inv~rsi6n extranjera en el fomen~o de 

esas actividades, y la utilización y aprovechamiento de -

in.muebles destinndos a establecimientos ind·...is":;riales o t!!­

rísticos, el derecho a los productos lí~uidos 4ue obtenga 

el fiduciario y el derecho al prouucto n~~o de la venta -

•..::.u~ res·..tl te de dicho!:i inmuebles. 

No obstante los múltiples fines que pueden ser 

posi.bles con emisiones de certificados de:= participaci6n. 

se ha advertido que no existe en la iniciativa privada la 

intenc.i6n de recurrir a aquél.los como un medio idóneo para 

obtener recursos qve les per,nita.n mu.J.tipl.icar sus acti.vid,!! 

des prOductivas, ni la intención, por parte de las instit~ 

ciones privadas, de orientarlos en tal sentido; quizá por­

que, aún cuando originalmente existan planes para ello, f~ 

na1mente deciden no acudir a dicho instrumento al tener e~ 

nacimientos de c1ue hasta ahora ha tenid0 poca aceptación -

en el. mercado. 

7.- En la práctica, según ya indicamos, s6lo han 
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tenido aplicaci6n ios certificado~ de cópropiedad. Se 

han constituido fondos co.nunes fiduciarios, integrados 

por inmuebles· y por dinero, para realizar fracciona~ien­

tos urb,m.os. 

En este título e1 ~iciuciário garantiza r~~di-­

mientos y devo1ucióc del principal. y se tr&ta. en real~ 

dad, de ob1igaciones a.cargo del fiduciario. 

B.- Creemos ·..¡Ue la. seguridét.d y confianza que 

deriva de los certificados de participación, a1 represe~ 

tar un vaJ..or de contenido económico, se debe a· que el l~ 

gislactor estableció una serie de requisitos de ~stricta 

observancia en toda emisi6n de estos títuios. 

9.- Hemos Hecho hincapié que ia Ley General -

de Títulos y Oper~ciones de Crédito, en su artículo 228 a, 

inciso a). establece como requisito esencial.. de toda emi­

sión de certificados de participación, la constitución 

previa de un fideicomiso irrevocaole, que tenga como fin 

específico ia posib1e emisi6n. 

10.- Los objetivos socio-econ6micos fund=ienta­

l..es de l..os certii"icados de participación ... 1ue son, otros, 

l& movilización de bienes particul&rmente de inmueb1es y 

la captac~ón de capitalización de1 &horro, consideramos -



97 

que no se han cumplido, pues la gran mayoría de las emisi~ 

nes reaiizadas no han procurado alcanzar los principios m~ 

dulares que in~piraron la creaci6n de 6Ste mecanismo ágil 

y fl.exible, que puede tener importantes usos en le.. estru.c­

turú econórr.ioa y financ.iera del. país, si se vigilara y se 

orientara debidamente. 

ll.- El hecho de -<ue eJ. certificado de particip.2, 

_ci6n sea conterapl~do co~o un inetrumento id6neo en ~ivsr-­

sos campos de la actividad económica, muestra real.mente 

que eJ. J.egislador ha pensado en él como una :figura jurídi­

ca de gran elasticidad y que su uso es limitado, además de 

de J.a gran seguridad que ofrece a.1 inversionista por J.a 

participaci6n de la instituci6n fiduciaria en su manejo y 

la supervisi6n del Estbdo en la aprobación de J.as emisio--

nes. 

Es debido a elJ.o que valdría la pena anaJ.izar 

las posibJ.es medidas <1Ue peroi tieran realmente el desarro­

J.lo de e.sta institución para -..ue alcance su mb:xima apJ.ica­

ción, porque seguimos pensando que es un instrumento de i~ 

versi6n, mediante el que podrían proponerse J.a resoJ.uci6n 

deJ. problema habitacionaJ., la promoción industriz.J. y turí~ 

tica, o la del mercado bursátil, u otros objetivos socio­

económicos. 
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