
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEX1CO 

ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS CERTIFICADOS DE 
PARTICIPACION DE MAYOR CIRCULACION 

TESIS PROFESIONAL 

Que paro.obtener el TITULO de: 

LICENCIADO EN DERECHO 

Pn'!senla 

JUAN MARCOS LOPEZ BECERRA 

MEXICO, D.F. 1989 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 





I N T R o D u e e l o N 



El estu110 ne lo3 CerltfJcados de P~rt1c1p~c1611 y ctada 511 
regulac1ón normativa, no:;; ha culocado en un 1nJ1Hn en 1~1 que 
convergen d1''i'ersas ramas ~tcl tJerecho, Gada una apol'tando 
elementos tr'!1;n1c:os. que t1an :~ii1o enfocados y lllI'tg1dos a ct·ear un 
titulo t1c c1·t:d1to, que t1enE~ t:L11no ot)Jettvo l;:¡_ movil1iac1ó11 ,j¡; l:.i 
riqueza de! Pa!.3, .~nn ta final t1!,1<1 dt• ln'11'<1J' 11na Justa 
dist1•ibuc1611 t~nt1·e l.J..5. ct.::.~:l~.; soc1J.lt':'i rpit: In ,·owpnnt~TL 

Dict10 tllttlo (ie cr~rl!tn, 11~ s1•1·v1do para atr·aer ~ap1talcs de 
i11ver.".i16n c1Jn !o cual .se ll:in inmenr.ado tndu~-;triiis tle 11nporta11c1a 
a nivel nactonal, in1:lu.!o !i.~ da.Jo 1)p1)rtun1r1a~1 a c¡ue 10.s 
invers!onl.stas rnedlano.'. peqw~rto.'-5 pa1~ti.c1pc11 en ron11i! 
!)íl.ril.nttzadll, 1~11 !:J. »ld<1. ~1.:nno1:;1r;a lj\h~ 1.!Hte~, lt~,~ l~3l.~}J;i '>cl~\JLL. 

Por $U ;q.11i•.:CJt.;1u11 i'••11. .. L.\.,i ! ¡,_,,· ... .::. ..::1 , ...... ::-:.: :.~.L:.!:·~:~n. !•) 
Gertlf1Cados ele Ilart1cLpac1on nan ur1g1naa0 que lo3 t:3tUdlOS•)S 
del derecho dl~>t 1~rten en cuanto :i su na1.ura1c2a ,j\lrid1c11 311!!1110 
este un punto t!e t.>11iOql~e <le! prP.:t>nti• t.r·3.t1ajo. 

S1 l)ien e.s cierto que no iHibo por· partP Jt~l leg1.-;l3.tfr•r una 
exposlc!ón 11e moti\·•).", que iws ind1ca1·a la.~. cazonc.3 por la.) que 
se decii..110 su u1tro11uc:•:ión •l!~ lllH~~::u·o s1:;1,0ma de llCl'f:Gh(J, tenemo.5 
ln firme cc)nviGCl(;ll de f!tl'..: :~: percatarse íl(• la importn.nct:i. ·l~~ 

dichos t!tulos en otras l0•Jt:~1:1<:i•H\C.<;, ::>f: toma1·<:,n rornn mn11t~J·-i Gon 
la final1llaU d(· :'lf1{11\ZJ.l' 1.1.: l):ucs cconon:1cas d~!J !'J.15. 

La 1ngerf'n1~1a del i1<1e1,;orr:.1.:;o, en U\ crt!a.c1ón, .;;u.scr1p.;1ón 
circula.c1ón de lo:-> Cert1fu:ado:.'i de Part1c1pac1ón, denota ta 
preocup<J.clon del Ie~~l.:s!J1i(1l', teudicn~f: ,t prot.eae1· l~u 1nvc1•J1oncs 
que en t1tcho.c:; t1 t,Lilu.s :se fuer::!.n a l'?Ul ti:ar .. con lo (:ual .'ic <jí~ una 
mayor ~011f1a11za v gax·ant1a a ta~ te11e1lc11·~~ ~10 lGJ til\llo~. 

CoincldllT.0-" con el r.r1t~r1~.1 de mucho:: :1utvr~.~. '~'!l t:! ,~ent.1\l1) 

de que los C:1~rtl:rU:a<10:. de ¡-;u·1.1c.:1vcic.:tü1L H•..1 il.;1u l·;~•;'.\d.) Ll.!11ei L~ 

p1·oyec1.:1cn tleseatJa, 10 t:Ulll .se- Pponc- :i l.i:~ s1tuacinnes pr;'.!.ctiGil.1, 
ya que notarr:os la e-iect1vi.dad ·i1: r!.3tns titulos 1!c cr~tltto cuando 
se h:::i.n pue;,to •!n r:-1!·~·u1::i1~1(1rL p·u,•..-, 1,an nrn•olJ.Jo . .o:u f1nal\l1~Hl 

e3pecif1ca, de t.londe .:;:~ origina su import:::.ncia, derivada de .su 
regulacLón Jurtd1cn., porque- se h:1 i.:reado un instrun:ent1) ¡:ficaz al 
¿~r~!c!o de una :1r~~~ur~~1011 n~··Jjlníll 
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l. 1 ANTECEDENTES !IISTORICOS 

Tan pronto como la economia cerrada cumpl ló en su estadio, 
con la finalidad 11e satl3facer las neces1dade3 de los 
integrante:\ de cada arupo, surg10 el fenómeno de 1 trueque 1 el 
cual no se cal1f1ca lle mercantil, pero sl llene cou:o consecuenc1;.i 
el comercio. El ti·uequc .5Hpone que cad.-.. untdad econonnca prot1uc~ 
en exceso determinados sat1sfactorcs y carece &te otros, que son 
producidos por otrns cl'lula..s ~couóuaca¿ por lo r:rue se hn.ce 
lndispen:rnble la tarea cte reallzar cambios ent1·c la.'> 1Ji.:\tln.ta.'.S 
u11idades econom1ca.s, sur9ien1!0 entonce~ pei·sonas ct1ya act1v1dnd 
economica con.slstia en efectuar truef}Ucs, elevando el :;at1sfactor 
de qu!~n lo produce a quien lo con.sume, nact~ as! l'l comercio; r 
Junto con la figura de labra<lo1·, el carpintero, el herrero, 
aparece la 1tel co11i~rciantc. 

La apar1c1on. del comercio no GOlHGide hi.stor1caincntc, con el 
sur!:}lm!.entn ,JpJ nrrrcho ~1~rc;:intl l, pue_q¡ nor1na.s Juridicas 
indiferenciadas reglan las rclactone~ que cconom1camc1u.c Lt:BiJ.n 
co.racter cornercial y In.~ que no lo presentaban. 

El origen y nacimiento del Derecho Mercantil como una 
di.scltilina s1.stem~tic;a 1 no tiene una precisión definida, pero se 
puede ubicar a partir de Roma, haciendo a un lado a los pueblos 
antiguos porque la.s norma.s corre3ponl11cntes no estO.n relacionadas 
c.lirectamente con el desarrollo ulterior del Derecho Comercial, 
pero tampoco puede decirse de la existencia de un Derecho 
Mercantil en el .u.sterna jur1J1co norn:rno, en v1rtu•1 •1e qt1e el 
homl>re de aque 11 a ~Poca fue emtnenlemente auerrero y agr 1cu l tor, 
a quien no le tntercsaba lcg.islar en materia mercantil, pues por 
la actividad <le pretor, adapto el Derecho Civil a la.:.~ necesidades 
practicas que ge pre3entaron en materia mercantll. 

El vaclo de poder que dejo la calda del Imperio Romano, 
provoco gran contus1on e incluso las activl<lades comerciales 
Ot:t;.iycn.>h, l.:. ..:~:;!l!d.~'1 ·~":"! rin<1M' otihlico dló lugar a que 
persona5 de<licada3 a ~etcrm1nada nct1v1ctad ~omerclal ~e agruparan 
para la protccc1on y defen!n ele sus intereses comunes, fue asl 
como apareció el Derecho de los G1·enüo.s COI'porac1one.:s 
''constituidos con una tendencia original de protecc1on y defensa 
de sus asociados, frente a los ataques de la nobleza y de las 
depredaciones en caminos y villas, y como una l'eacc1ón natural a 
un sistema Juridlco en que 10s negoc.;10.s y las trn.nsa<:ciones eran 
lentas y complicadas por las excesivas formalidades Y por la 
lnsufic1enc1a del instrumental cre<tit.ic10 ':' fill.iuc.i~rv Utll1z:ido 
por· el Derecllo Imperante". ( t J 

( l I Barrera Graf, Jorge. - Tratado rte Derectlo Merc:rnt11. -
Vol. I Editorial Porrtla, s. A.' M~XiCO 1957, pi'J.g, ·J.6 

-5-



Tamb1en aparece t! 1 Derc..:110 de Regiones y c1uctal!es, se 
t!ropezaron a aplicar U3os, cüstumbt·~.s y trato!' rnercant1les, a.si se 
creo un derecho de origen cor1s11etudi11ar10, 1nsp1rado en la 
.satisfacción •.1e las pccuI1;u·e.s necesida•Jcs. tlel comerc10 1 

formandose estatutos que dlfer1a1l ~e una a otra c1uda11. 

Italia. fue centro 1rnportantc (kl 111ov1nuento comercial del 
Derecho Mer-canti 1 en la edad mecHa, •.::1 tri'd1co era intenso en el 
Mediterraneo 1 la ciudades atectana3 a el se fuet•on especializando, 
asi se dice que Florencia íu~ ta curia tic! Derecl10 Bancario. 

En la tormac1on del ne1·ect10 Me-rcüntil y corno e,¡emplo de ello, 
tenerno5 los estatutos tormula11os por lo.5 grenaos, v los 
tribunale& de comerciantes, los estatuto~ <le Milr~ella se dieron 
en 1253; en las Siete Partidas de Alfon30 X el Sablo eX13ten 
tambien ctispos1c1ones de Derecl10 ~lercantil. 

La Segunda Etapa de la Edad Mcdln se caracteriza por el 
surgimiento de los gra11de3 estados nac1or1alcs ~ue traen como 
consecuencia una decadencia de los gremios y de lo$ mercaderes, 
encontri'l.ndose llna tendencia hacia la generalización del Derecho. 
fenomeno que 110 fue sincrónico, transtormi'l.ndose nradualmente el 
51stema, especialmente se atendió a la naturaleza de la 1·elac1on 
comercial y no tanto al suJetü, se obJetivizO Ja norma, as! por 
ejemplo .se constituyen las or(tenanzas de co1tiert .sobl'e el 
comercio terrestre y mart timo, conforme a dicha.$ Ordenanzas, la 
letra estaba ligada al Gontrato de Camb10, CU}'a ex1stenc1a era un 
supuesto para .su em1s1on; tenia .siemp1·e el carn.ctel' c1e acto t1e 
comerc10. 

Es toda la etapa de ta edad mert1a, un cons1.;!nte aJustilr por 
parte del comerciante, los neqoc10.s Jur1<Jicos que real tzaba con 
las normas de que se pretendian emancipar, en cor;s1derac1ón a la 
creciente necesidad de abundaute.s signos monetarios, mediante la 
.::re.aci.Vn Ur.: ... ~l.i~...i·~1u11c.> úc 1-·"·.1.~u .i.u..::011du;11...111.J.i l{Ut: 1;1rcuia1·an 
rapldamente y .;on la misma conilanza que la monedil. 

El instrumento que realizó esa función fua la LETRA DE 
CAMBIO. la cual "se desarrolla durante ~I gran movimiento •1e la~ 
cruzadas y .se extiende con gran desarrollo comercial y mar1t1mo 
en las cuenca.s del Mediterrtmco. Aparece primero en los 
protncolO$ rte- 10$ notarto.v;, ffp e-1 to~ ~'l"r~pn l!. ta." ~ano."' ~gi!e.! de 
comerc1ante3 y banqueros". ( 2 J 

121 Cervantes Ahumada, Haol. - T1tulos Y Operacione3 de 
credito, Editorial Herrero, s. A .• Méx. 1978, pa.g. 46. 
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Y l1 la Lett·a de Cn.mblo .surg10 en la llistor1a. ~!el comercio, 
como un documento probatorio del contrato, c;omo una figura 
impropi.1 ctcl rnL<:mo cor.tr:ito, ~iC dt:saf'l'ül la tambien el PAGARE al 
cual se le denomino VALE o BILLETE A LA ORDEN. 

Por su parte r.l Cheque como Orden de Pago e:> L.:m 
la I.etr3. de Carnl110. El nrnneJo Uc cuentas y e 1 
giros fue reali:liH1o por tos banquei·o~ vcnec1J.nos 
llaneo fje San Ambro.s10 de ~ilrtn, lo mismo q11e los 
Bolon1a, usaron nr11ene:-~ cte pago que ('t'~n Vt~rdaderos 

bancos holandc.3es le l lamai·on letI'J.S de i;a,¡i:rv. 

antiguo como 
11e paf;os por 
y el íamo~os 

cte Ge-nova y 
cheques los 

En Inglatet·ra no existieron arandes ~1udade5 comerctales 
debido a que el comercio .5e encon1.t·aoa d11·1H1d0 ¡rnr lcye.5 y 
co3tum.brc.s raqulticas imperfectas, lo que obligó inclU.:!o al 
canciller del Rey, a que estando inconforme con tas cJec1~1ont~s 

que re3Ultar1an c..Jel Comílon. Law, ofrece acciones basada3 en la 
equ!d~d. que llt:(l:!ll ::! cuns1.~1.u1r un ::.i~ren:c~ p!«•p~o :· dlt'1•1·Pntt> 
del ob.5olcto Common Law. en algunos cstaúos, Junto con lo.s 
tribunales comunes que aplicaron el derecho consuetudinario, 
exi:stieron otros que re.solvieron conforme a ta eC[l.11dad. 

Las acciones de Derccl10 Dancario no se origi11an con el anhelo 
de lograr soluc1or1cs Justas, stno con el propOJito de asegurar 
la. f:.lcll c1rculac1ón de tos {locumentos Cílmln.:.ir1os. 

Como puede verse, deS<lL' hact' alguno,:i; .11glos las operacione:s 
comerclales han funcionado con base en los tttulo5 de crectito, 
pero no obstante su !mportanci:i, ! lego el momento en que e1 
trafico cornercJal fue cada dla mas acelerado y los t!tulos 
existentes ya no respondieron a .su espectativa, por lo que tos 
comerciantes y banqueros, tuvieron que pensar en 1)tros titutos 
que garantizaran ta:i: grandes operaciones que .:ie realizaban, asi 
aparecen titulo~ como las obligac!onc.:s, certif1cado!S (1e depósito, 
cedula.5 hipotecarias, con to cual se logra reducir el problema <fe 

incluso capitale.""i r11ve1'L.ido~ en las up~¡·a1;1unc:s qut'.: st: rela.;ionJ..n 
c.0n ello~-

Y precisamente como uno de e.sto.s titulo:; am:111a1'es de 
trafico comercial es el Certificado de I1 artic1pación del cual 
ftablarernos en el presente trabaJo. 
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!. 2 EL INVESTIMENT TRUST MITECEDENTE INMEDIATO DEL 
CERTIFICADO DE PARTICIPAC!O~ 

De a~uerdo con la op1n10rl del ~faestro RodolfO Batiza, lO$ 
Certif11;;:ido.'$ tle l.,art1cipac1ón ''se 10.')ptrau en lüs Trust 
ccrtiftc;"te3 •) P.-::trt1ctpat1ng Gertit1s.:::i.te~'· em1t!t103 pop lo!> Trust 
de lnvers1011 (!nve~timent Trujtl st1rg1uo' c1\ Inglntcrra a 
mea1ados del siglo pa3acto y que pa~aron despues a los Estados 
Unhlo.:s". 1 J ! 

Para el cito.do autor, el 1'1'Ust de Inversión ''es una 
or9an1zac ion en la cual lo.::. i 011\i•">..:. ...:0r;i.b ina•! 1J s Ce mó: l t ! p l t' $ 

participantes son invertidüs t:n unü d1ver~1,1ad ífe valot·es, a fin 
de obtener .seg-ur11lad tle cnpital r.\ tt•ave:s de la ct1str1lmc1ón de 
tos rlesgo5~. {41 

El autor de retet'enc1a sostlenc que "el primer Trust de 
Invc¡·s1on se inicio :-ilrt:de11or tlc tr.fto en Dunctee, E3cocia, cuando 
un Jóven empleado en una fAbrica de llLlados se preparaba para 
emprender un vlaJe a les E.sta•jO.s Unidos, varios amigos le 
pidieron invertir i.1 suma de mil l lbra.'.S, que c<ll1a uno tenla 
dl5pon1ble, en un buen negocio, y tan numcro3a.s fueron las 
sol1c1tude.'.S que tes propuso com.b1nar todos sus rccur!!os paro. 
colocarlos, distribuyendo los riezgos 1 en otraJ tantas 
inversiones. 1.os ~1st1nto~ participantes tendrlan asi el 
derecho a Ull.1 P<ll'tC ü.licuota 1,n ej i011dü vrhtin:::..l de inve-r~iOn 

comnn". {5) 

El desarI'Ollo y Pvolur.iein d~l Tru.st de Inversión en 
Inglaterra, se entiende s1 recor11arno.'3 el poderio financiero que 
consideranlcmente alcanzo ~se PalJ en el 3igto XVIJI 1 debido 
entre ot1·a.~ causas, po1• ho.lH:r Slt1Q el lnic1actor de la Revoluc.i<:in 
Industrial, acontec1n11ento que tulio gran influeilcia en la vida 
del hombre, t.ran.:iiu1·u1u.11du.>i'. .:e~-.;:!!'.; 1"''" t11rn1r':...-: •1r>l traba.lo 
trnmano, per-o es u:a..J bien i;.on po.stcrL.)!'lctad .1 l'.LS Guerras 
Napoleún1cas, cuan1Jo In;J1J.L..:i'l'1 .:~ ron•:1ert.(• t·n 111~po."1tar1a de 
los fondos del m11ndo e11tero y en a~:reedora de los dcmas Paises. 

(31 Batiza, Rodal fo. - El Fideicomiso. - Ed1tor_ial Porrua, 
S. A. MéXlCO 1930, pag. •l4t. 

Batiza, Rodolfo. - La~ Sociedades de Inverston. - El ~oro 

~º~r~"~ª~"º~-·~Je~-~l~"·-~n~a~r~r~a-~~lc~º'=<i.canJ. Cole<Jlo 11e Abo9.fid03. ~ 
cuarta Epoca. - noms. 6 y to, Abr1l y Diciembre 1955, 
pag. 101. 

( s 1 !dem. pag. 109. 



La Doctr1na ha sido nn:tnime al setiatar que el De$arrollo 4.tel 
TrUjt de I11verslón ha !ldO en tres ~tapas a saber: 

Primera Etapa (1387 <l !690). - En 1~.sta (·poca se buscó un 
empleo ren::un~~rador a la tnversión dt• los i:apitales 
recolectados, evolHc!onando posr.er1orm1:-nte haci:1 la d1stP1buc.i6n 
de lu~ 1·iesgu.,. cvn o:)J1::to d;.; ol.Jt~'!n.::r i1:aror .:>i.~0u·1dad. Mucho.3 Je 
crearon con el iin de que lo.5 inver'::!iont.:Has 1r.rileSt".:' o e-scoi;eses 
colocaran .HI ~11nero venta,Jo.s:amente en Amer1cl!. 

La:s cond1c1unes reinantes en el mercado mundial de valores 
durante •:s~a op.-, ... a -!11errin f;ivor::ihi~:~ pa!'J r"'l <1~.qt•rr)l lo dP t>sta 
1nstituc1on, pc1·0 debido et·rorc.-.; aúnllnistrativos, las 
sociedades se encont1·a1·on e11 (flficu!tadc3 para 109rnr inversiones 
adecuadas a sus fondos, por lo que al sobr<:ven11· la cr1s1s de la 
ca~n naring Hrother.'i en iGfJO, :Jsl como ln.s lte.sordenes poltt1co3 
en Argent1n¡\, mucha . .:o: de lJ..'i 30t;!r:úade.3 :,;~ \'lc1·on 001 tgaiJas a 
l 1quidar. 

Segunda Etapa (1Y01' a 19f4·), - La cxp1!rienc1a n.<lttllirlda IlOt· 
la3 pérdida.s .'$Ufrtd<:l$ tra.iv ·~orno consei:uencta en eSte seound.o 
periodo, la rectificación de la politicJ 1nver.sionista, as! como 
la diJtinc1on entre 3oc1cdnac3 de 1nvcrs1on y sociedades 
financiera~, delim1tttnl1ose a cada una .m campo de acción, cabe 
mencionar que la s1tuacLOn financiera de los Estados Untdo3, Grln 
Bretan~ ~· S'ur .~n:t:·r1"~., li:-it-i! ~ rn'?'J<l!'ª''n en ·formn cr,n.-: i <1..:~rn.hl ~. cnn 
lo que las .:SOC!edad~.3 1jc .Íll\'O::l'5Hrn tuvieron mayor ;>$tílbil1dad, y 
la primera guerra munt1ial 'lUC se 1nu::1ú (:n l9l•t y con..::turo en 
t9t8, 30lo lnterrump10 1.:1 prugr·~;:;0 •le las 30Cii!d.1dc5. 

Durante ta Frin:era Coni"lMJrJción Mundlíd, cuando ezca.>eaba el 
nornero de los nuevos Tru.st la cri.11.s iue .:;u¡.;cr;lda :::111 duro:.; 
quebrantos, En 191-l· :1 191S t1u1:io unJ. r~duccion en lns 11t1l!dades 
oero sJn lie(1a1· a \03 extremos de la anier1or crisiJ, a pesar de 
la deprecjac10n .snrrir!a en Jo.s c:ipitalf:!., su c:ipacidart para 
ctivtdenctos :im1nc1r-ó en fot·ma apreciable. 

T~1·~~ru ~ta~a (1927 a !929). - Alqun~3 de c3t'13 ~oclcaaac~ 
que se crearon, fueron subsld.laria..s de las ya establecidas, en 
e.stc periodo prevalece un estancamiento en .5U3 operaciones. 

La.s notas mas sobresal iente.1 del Tru:st de lnvcrs10n SC!r.Jn nos 
refiere el ~aestro Rodolfo Bat1za en su art1cuto las sociedades 
de Inversion referido anteriormente, pueden 3lntet1zarse en la 
siguiente forma: 
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"aJ. -

b). -

e¡. -

dJ. -

con.st1tuye la corn.t>1nac1ón de aportaciones en efectivo 
procedentes de nume1•osos Inversionistas. 

Destina los fondos de adqu1s1c1on a~ valores 
bur!at1les con fine3 e~clusivos de inversión, 
rehuyendo la rcsponsoDllldad en la direcclon o en el 
control de las empresa~ cuya! accloneJ ad~11crf. 

Mantiene en cartera u11n v;rrt~dar1 ~011~11Jer;1ble de 
valores, a efecto dt! que lil diver$1·f1cac16ii ~11 las 
invers1one_'), por el ~lUt~go de la Ley dl! 1 os pro1tJet:.11os, 
sirva la prot..ecc.tMl tanto al capital ·~orno ,1 los 
r~ndil>.:.lt::nt.o.:;:. 

un.::. 
c~i1í..Ln J .e:~. 1·;;,~ ~en ~':;r .. :c; :)_ ! i 7.::.rf:i Cfli'.~ \' i '11 1 :: 1~Qr.t ~ n::-~;::;~;1 ~ ·~ 

la carter.:i., huJcan<.!o un pro,r!cdln .11• rendimiento 
sa!.L~iactorio y, tlc mJ.ner;\ 1ncidentél.!, In. obtL'nc10n 
di: utl l lú:!.dt~:; t.r¡;¡_v&.s •Jí: lll'>'!:!'~~1utH~:'. opo:'t.t!r;,u, 
rea!1za1la3 co11 J1abi?112ad sego11 lns flt11:t11ac1011es del 
mer.::aGo. 

e). - Hep1·cst:n1.a iJr1,t íormo. de ·"'·•~;:,!~l!(;tún de v;¡lu1·1::s, 
mcd.:.llnte t;i l'enta rte .511:; a•;c1une.o; ;1 lll~' 

lnver$10rn.::ta:r,, r.li:srn:l.3 que 1·c-.:rüpla:.:~ Pllt' !a:. qu~~ 

aJ.¡uici'r..: dt.: .:.:1¡1..:l'1.:n~.;.; ..:;-.t.ii~;.:..:.:,:..::··, (!,) 

En ~o~ Esta1jos U111~0~ !.1! ~0·:1~\lade~ •le i11ve~~Jón, ~urg·~n co11 
sus pei.::ul1o.r·es c •. u·¡-1ct~:rt.sti•.::a:s 1h!.5pues •!e JJ. !'r1rncra. Guerra 
Mundial, la PO!Jlllar1za(~1ún 1ie IJ.:t ernpr<:.sas const1tulrJas cou f111es 
de inversión Je 1ntc1a por el ano de 1921, actoptnndose formas 
tllstlnta.s a. lJs que impera...b:rn en Inglaterra, en t!:5tc pai.-:, ·• lU3 
operaciones se t•eal izan por ent1d:i,Je3 organizadas c<1rno socie<lades 
".''.!f'!~:'..!~:-·~rf-.~,.., .~ .... 1~ t>m1.o:;Jfln rl"' :1c:r.lo•W·~ v t'll la."'> que 
existe un c>:in.scjo de~ ;;.d;r.1:i1 ." ~-!'~<:: !.6n, pr·ro J tn '1\lP H;iy~ de- por 
ff:e.ct!o un f11j~!"OT'.H <:A. En l.;!Ol" (Pl~ t>n lri. fnrma Norte;imerlcan.i. 
ademas d~ que puede existir Ja oruanizacum ;111te.:; scnala(1a. hay 
otros casos, como sucede en el l1p;:> contractu<:".l l'n el que 
func1on~ un11 tr~n::"mlslón lle Jos v:i1M·e.!_: f{ue 1ntegran el fondo 
corotm <l un fiduciario y se otorga el rcspectlV:O contrato de 
fideicomisott. (7J 

t6J ldem. - png. toa. 

(7J Bernal Mol1na, Julian. - Sobre ta Naturaleza Juridica de 
los Certificados Ue Part1c1pac1on. - Ju~ RevL~ta de 
Derecho y Cien-cia.s Sociales.~ Tomo XVIII No. 99, MCzico 
t 946, pag. 375 
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En los Estados Unidos, se denomina Investiment Trust, tanto a 
la ent1dad c¡ue 10 i·ealiza., como a la opt.n~ac1on misma, la cual 
con.,1.ste, en que una e-ntidad a1:1qu1ere valores bursatile.:$ mediante 
las aporti!.f;1ones reallzada.:$ por d.1yer:;n.'5 per.sona:s., 1as cuate::;. 
pueden ser 111cluso de escasos recursos economicos, con el cual se 
loqr1~ que p.:irticifH~n ·~e L'ls ryanuncta."> de los ne9oc1os en los que 
::;~ tnv1ertr· 1·e11uc1endu t:l I'!c~ryo, Sl lo h1cier::1.n 1!11 -forma. 
íli :s la.1.!a. 

"Cl lnver.~1un1su1 rccll:ic :i_ c~m1b10 de su invcrs1on un 
documento deno:1111u11lo Invt·s~H:1~nt Tru.:i:i c~crtif1c:ate"(l'l, los 
cuales •·1·t·Pl'l'...,i...ii~::.11 ~1 11 ·•1'erhn •1e propiedad de to.s te111;dt)t'es ~ 

una parte att,:uota d~ lo.; valores ~11 ~a¡·tLr~ (1•' i\ls 
r·cnd1m1entfl~. mi..'.'>rnos que t10ct·L't:icto:~ t:n L.:ir1r.a di:- (\lv111encto.s, Go1c10 

en el C330 ÜP una :-::1..1i::it:d::11, tir.::ncr, r:l cG.r:lcr>er i,·;11-1."tl>lf' 
~!catO!'l(l rlr ~~ta rl:i~0 tie 1n9re~o~·· (9), .151 mismo ~¡ 

invcrstonlst-1 t.ienl' út:·~'C'C!l11 <1u ... -·· 111)l't1Jn.!.11·..-1 -:.,· le 
ree-mbolst: ti p3.t.rLrnün11J que ii..!(·1i:n:ntt1Ji"(iOJ, 

segun la e:-:po.sJCiL1r1 <.iel F:~d~·strv O•~t2.•110 .L Hernan<kz (:l 
tenedor t1t!l cerr.1ftc~1i.io ;inrt1cipa c\e l::!.s ;;1u1!ienti::; ventaJ:u: 

"l,ogi~a u1ve1'ttr ~u capi;:,;\.\ •:!n 
companla Lr1v~rsi011!sta esta 
tecn1c.Uu<.!nt.~ l ~ 1·nov.•n1encia 
dcte1·minacta 1nver~J~r1. 

fonna St~:]\\l'íl, f;i '-{Uf: l~ 

cr• ~ptttud cte at>I'ecJar 
l;.i. tnconvenlcn.:;1;1 tle 

Lo:s titulo::: 3011 in\1:•1·tl.d•J.{ t~ll n1!90c10.~ r..k ~H'Dll cua.rll.1:1, 
1nacce:.ihles ;11 prop1et.::r10 tic: un peqtH;:rto c,1p1ti.!.l. ase!:_nH·n..nt!O 
la proctuct1vi(i<?.d de lJ. lP.ve1-.<s1ón, d1vcrs1ficarH1o i:.sta últLma 
de modo quf· la pCr1H<lri. t\'1:ntu3.l de 1.1eter1nlna(to l't:nglón quede 
compen:rn.da con la ganan.eta en otros. 

l ! <!U i ck'L del capit.!.i 
reprcsf:ntado en un 11tulu •h:si:..111ct110 .~ 

(3) Idem, p;i.g. 3'T5. 

11lVLi'tl,!0 ;~l tenerlo 
: .:.. -.: 1 r ~-t~ l .'.1 •~ J r'in '' . l 1 t l 

{9) Datiza, HOtiOÍtt}, - Vb. Ci1:.' ptlCl, 4A·1. 

(tOJ Hernllndez, Octav10 A. - Derecho ílan1:=ar10 Mexicano. -
ln3t.itucionc3 <le Gret"lito. - Tomo II Editorial Jus. - Mcx1co 
1956, po.g. 355 

I!!) ldem, p~g. 356. 
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Las sociedades de i.nver:stón en Estados Uni(1os no tuvieron que 
sutr1r los descalabros y v1scis1tudes de sus .s1m1lares Inglesa3, 
ma.:s ann en aquel pais, ttn·1eron un de.sarrol lu not:\ble as.t como 
una compleja diversi•fact de prácticas; en su 1n1c10, los patges 
europeos que re.:rnl taron afectados por la guerra, neces1 tacan de 
gran cantidad Qe articulos incluso •1e prunera nece:;icta.d, pero le5 
faltaba capacidad inme..i1ata de pago, por lo qui! .'!ie penso en tas 
sociedades de 1nvers1on para canal1Zal' tas exportaciones, 
sancionftndose en Diciembre de t921 por el Congreso de tos E5tactos 
Unidos ta Ley E1Jge, que adl~ionaba la Ley de ta Heserva Federal, 
permitiendo la formac1on de sociedades 3UJeta.s a l:L autor12nc1011 
Y vt91tanc1a 1te la Ju11La ~e la Reserva Fcder~l. 

"Si el TrUJt de Inversión en los Estados Unidos, orientado 
ma.s bien al e.st1rnulo del comercio ext.~riúl', 110 pt'Odu.10 los 
re3ul tactos que esperaban, en lo 1ntc1'no se ge:Hahan cambios de 
importanci.:1 que iban a conducir a un auge insospechado. Si para 
fine~ de t923 solo !tabla 15 Trust en existencia, para 1926 su 
numero ilabíd ..lUlhClitaJv .1 !7!], J' cr~~r~ !97.7 a 19::9, 5?1 Tru~t $e 
hablan organizado y para fine$ de i'J29, habla e-n actividad 675". 
( 12) 

El crecimiento auge de las sociedades de invcr.s1on, 
desperto graves duda.s y sospechas, aunadas a lo.s amargos 
recuerdos de las sociedades inglesas, por lo que d1ver.so.s e3tados 
Y autoridade3 bancarias <:'fectuaron lnvestigactone:s, tas cuales no 
fueron favoral>les del todo, debldo a que tas sociedades se 
negaron a proporcionar la información requer 1 da, la ComJ. s ión de 
Valores y Bol.5a emprenctio una labor exahust1v•1 acct'ca de este 
tipo de 30ciedades y con base en los resultados oDtenJdos, 3e 
expidió en 1940 la Ley de sociedades de Inver$16n. 

El futuro tle estas sociedades en \O$ Estados Unidos, es muy 
dif1c11 de precisar, debido a la diVersificac!On de 
inver:siones, administración imparcial, !nver.siones conservadoras, 
gasto3 uniformes de admin1stración, pero su eticacta como una 
defensa contra ta 111ii.t~lV11 ..:.; 1:1~;':!.b?::, $f.'!1!"P. to<1n íll 
inversionista de recur.'.S03 modestos. 

Debido a ta diversidad de tnver3iones que realizan y de los 
vatorc3 obtenidos 1 rPsulta un tanto complicado ensayar una 
cla31ficaciOn, que abarque las gamas de e.sta.s sociedades, por lo 
que tomaremos la clasificaciOn practicada por Pierre Lepaulle, 
quien al efecto establ~ce. 

L05 Investiment 
di terente:i:. 

Tru3t se presentan bajo dos formas 

(12) Bauza, Rodolto. - Ob. Cit. págs. 116 y l19. 
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''La primera es del Fired Typc y funciono del modo s1gu1ente: 
un banco compra en bol:>a c1,~r~o nt.lmero 11e valüres, forma con 
ello.'í una masa llamada unltl:\d, y 3C declarJ. su tru.stee en 
provecho de los portadores rte Trust CcI'tiflcat.es, que \~ende sobre 
la ba.:$e de la t~ot1zacion de lo;s t!tulos de l::i. un1ctad 1 agregando 
una suma ft ... 13, que con3tltuye !a utlli•ind del bunco. L'1 ventaja 
de la com.blnacion para el cap1tal1.3ta, ra1Hca en la 
d1verstf1c1c10r! de lo~ r1r5go5. 

La .segunda foI'ma de rn·:e.H1mcnt Tru$t, se distingue <lt: L.1 
primera en que los vi1.lore.'S que con.-stituyen la unuiau no se 
.seleccionan en un<:t sola YCZ, .s1no que los Trutces puedc-n 
cambiarlos. dentro de loj lirnite.s e-:st1pulados en la declaración 
c1el TtU3t. Este tipo r1e fm'e.sttment Tru.H cons\.i\.uye un 
organismo financiero de pruner oru.e11, ~ua1Hlo el Tru:::.Lee es de una 
integridad periecta y tie u11a probada competencia''. (13) 

El exito de las socicda~es de inverJiOn en el cxtra11Jero !e 
debe a la confianza de lo.-;; inversioni~~ta~. quienes aportan .:su 
cap11.al, jeguros <le que les va a t'l'tHtuar una canttitad extra, Y 
to anterior no seria po3!J)lc s1 la3 sociedade! 110 contaran con 
elementos, que les d1e1'an la cert1t1lllnbre t1e !nvcrtil' el capital 
en la rama de la producciOn que les va a ser benCfica, 31 a c.sto 
agregarnos la diversidad de inversiones se logra tener un 
organi .smo que no tendra pos i bl 11 <lade s <1e f rae aso.:-; si empre y 
cuando ~ea manejado llonrada.mente, pero no ba.standonos •:on lo 
anterior, sJ con.Hdcr31Il05 que la 1nvers1on de los particulares 
esta representada ;:ior documentos que e5ta11 lte.st1nafJ03 a 1 a 
circulac!On, con lo .;ual .se !1arantiza una liquidez inmediata, 
tendremos una socieda~ confiable debido a Ja posibilidad de hacer 
efectiva la inversion hecha. 

113) Lepaulle Pierre. - Tratado Teortco y Practico <Je los 
Tru.st5 traduce ion de Pablo Macedo. - Editorial Por roa, 
s. A. Mex1co !975. pag. 61. 
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!. 3 ADOPC!ON DE LOS CBRT!F!C.\OOS Dl' PART!C!PAC!ON POR !.A ---LEG!SLACTON MEXT~TJI----~--------·---------·-------

El tH:GhD de qu1! la ap:u'tclón <le ll) . ., Gc-1·t1:i1cado;;; de 
Partic1pac1ón, no tiara 31do PI'eCE~dlda ú1~ una expostc1on de 
motivos por parte tiel cuerpo le91.slaltVf), ha oca.:>ionado que los 
l?-3tlldi0..'50S del úerCCl\O inrJaauen a.e ere~ dC l :13 CJIJSél.S qU~! 11leron 
origen para q11c nuestro pals adoptar3 dJcho i113trumento. Con la 
creac1on del Certi!Jcado de Part1cipac1ón 3~ buscaba 
"1ndepcndiz~1· los copro'pict:ir10::: o coacrcectorc-.:s en uno. 
11quidac1ón de Ja 1.ncert!<tumbre .'5úbre Ja suel't•~ que corrertan su~ 
derecho~. mientras se vieran man..:omuna•1os a las velc1dade~ de lo.s 
dcmas coprop1et:1rlos, r¡ r,oacree•jores, como un uutrumento para 
a.tribuir J. una I11_d •. ii.il...:ivn Flliih:.i. . .ti.'11•, ..:0af1...,.; . .tt· lhi.1''1 t0d1;1.~. t:l 
poder de hecho sobre tQlcs b1cr1es''. !14) 

~r. 01· •. .:;t;;11LP ¡., ·"":1.-i1.o .. 1.. "l : •'•Jí .::l :1.J,>1 ':•1i ·"'" ir m.1.:.. :1! J ,¡ :• 
preten<110 que lo.~ GPl't1iicadn:; "pudieran t~·ner nn valor rie 
Jiquidaclon, esto es, (Je r;onvcrs1cn de los h1enes lllquidos en 
dinero y mas aún, 3t' vio la posibil.idad (h: (fue I~ preten.~ión en 
dinero que pudieran rcpre~entar to.s prop1o3 Certlfl..::acto.s ! legaran 
a flJarse en ~anti~ad determianda'' (15) 

Por su pal'te t~l Mae:>t.ro Oetnvio .A. Hel'nand.e;::, e-n 3U obra 
ti tulaJ.a Derei:t10 Uancarlo Mex1cano, menciona que fueron causas 
de aparicion de los Gertitlcados de Partictpac1on la3 siguLentes. 

"La. consideración tfo 1:-.i..;:; \'CntaJaJ de los Gertlf!ca.do.s 
emitidos por las companias de Jnvers10n Norteamericanas. La 
nece3idad de crear un mercado de valores que l1ic1ese po51Dle la 
colocac1on de los ern!tidos por In Federacion, los Estados y los 
Ayuntamientos, que no gozaban del favor del pl'Jbl leo. La 
necesidad de m0\º11 izar la riqueza e.:;tancada. en 1 as l iquictaciones 
y en las quiebras y la nece51dad de facilitar, media.nte sl.stemas 
o:!'.! C"!'~".!!1:.0 :!!p~o;!~.!':'0!, !::. :0:1:":!"''.!':'.::'!~~. ·:~!"'?.~:!., ") :::.:-:'~!!~:..r::!er:t-:-

de la ha.b!tacióLl Lunlliar .. ze t.lpu m~:Uio". ltGJ 

Por su parte, Luis \'aflez rerez, al referirse a los 
Certificados de PartlcJp~eion ~reados por la Nacional 
Financiera, nos dice que fue cJ Economista A11tonio Esptnola de 
los Montero3, pr.irner Dlret:tor General !Je dli;ha ln.H1tui;ión 1 el 

( f4) Gal indo Gun.rncros, Gust.ivo. - Cc~rtJficnOo.:o; de 
Part1cipac1on Expectntlvas v Frust1·ac1one~. - Universidad 
Nacional ~utonoma de Mexico, M~xico 1972, pAg. ,~ 

t f 5) r dcm, p;l!J. 22 

( 16) Hern<'lndcz Octav 1 o A. - Ob. G1 t. pág::L J5& 357. 
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que creo lo:s reft'rHl1:is tttu\os, con una doble fJ.nal1dact, "primero 
colocar entI'C el pab11co inver~1onista un volumen mayor de 
valore.! del est:.t'.JQ; y 5í~g1mdo, 1nteres"-t' a los In\•c;¡·s1on1.sta!f í."11 
papeles industrlale~··. 1171. 

Para algunos Aut0-re-.s, e-1 ¿¡,n;:.:,l1s1.'í de antcGe•l1:r1tc;; L1r nuestro$ 
certificados <le pa1·t1cJpac1on, no puede !1ac0r3e, sin QcJar de 
C5tUd1ar loJ titulo~ cmltl~<>~ por las Soc1edade5 d~ Invers1on 
Norteamer1c'1.na, no .:;tdo por~ la .sumlitlh.t qu~ e;;1stc t'~ll cuanto a 
.su denom1nact6n "3100 pür que la 1de?.. ccnt.ral que prP:>11.fló !a 
adopclOil (Je los Certlfl~ados ¡je Part1c1pac1on, 110 lJUCdc 
relac1onar:r,e con n1.ncn1rn1 otr:l !n.st.ituc16n". ( 18 ! 

Aunque tarnlHCn e:; de 111::11ctnnar..se qU1! papa otra corriente como 
la que sustenta, el ~1-10st1'0 Gu::;t:!.,·o G:il 1ndo Cuarneros, quien 
afirma que: "no tia.y punto .1c rcL1c1ón entre l(l..'l Cert1f1cat1os ilc 

Participac1011 y los Ccrtift~ad0s em1t1dos JlOr !as Soc1edaues de 
Inver31ón pue.:; (:1 11uc~~tr,1 t1ené !'alce.~, c011..>ecuen•;ias 
expre:sioflCS muy li:Jan;:.~... ¡· t:n con::.cGucnc.la. Lendrem0s que 
acept.ar la t.'i.re;~ lÍ(' co1·\_<:t.rt11r tvda una. tcor-13 q11e n.pt·oveclu: la 

Certificados de P~rt1c1pació11''. (19) 

Recorderr:.o.~ qui:- l<i.s soci1~da11cs de Inv1.•¡•.-;10n t:n F.:>t2.do_<; l!nidos, 
son orgo.n1zacione:.'I que 1;or. 10111.10:.; ;J..port.'.'itío~ por ll:uJt1pJe3 
tnverslon1stas, udql1lere11 valares bursnttles divc1·~1ttcados a fln 
(Je reducir lo.s riesgo$ en la.s 1nversione.~. A GJ.11.-::. lnv-er·s1~m1.st.a 

se le entrega t1n Certificado que reprc3e11ta ~l Derecho rtc 
propiedad del tenedor- a un;;. P"-rte rilicuota de lu:~ Vi1.Iorc$ en 
cartera. y de sus lf'::IH11m1cnto;;, t..1tc:> ren<i!mientos, <h:creto.dos en 
forma ele rJ1v1deniJos, tlen:::n t~l c:1r:'.!cter· var·i.able )' a1eator·10. 

Hay autores que maniflc.stan que •'el antedecedentc íue 
recogido por la enlences Ley Or·g3nlca tle la Nacional Financiera 
s. A.", f:!OJ a.f1z·mai..:1ón que e.:; ·~ierta .-:1 att~IHlc-mo.; únlc3.mentc el 

f 17) Yanez Perez l.U! s. - Cert1 í i<::!do.:=; Pn.t·t tcipacion 
31m¿u:-,1u111 Ít1t.t:r11a .... .io11<1i i»ie1. 1...~•~u •l..:- <.~ .... .t'2..i.._ .... _J..::...:!__i 
De.:5arrollo i;;c9n<Hn1~:......: ln.:5tltULo H!'a.$llL'1r1) dt' i°'l~rcado 

de C.a.pit.dc.;.. - .:.'1:pl1t:11tUl·.: 19·;1, kJ..:.8· -· 

(f6) Batiza, Rodol:fo. - üb, cit. pag. t·~3. 

(191 Gal1ndo Guarneros, Gu:;t.:ivo. - Ob. Glt. p.'i<J. ta. 

(20) Cervante:l Ahumn.da, Ranl. - Ob. Cit. - p<l.q, 163, en igual 
sentido. :'ltunoz, Lu15. - El Fide1com15o. - carctcna3 
Ed1tor y l!i;;trlbUHlor, MC-xico t9BO, p\1g. 526' De Pina 
vara, Rafael. - Elementos de Derec110 Mercantil Mexicano, 
Ed1 tor1nl Po1•roa, s. A.' MCX!CO 1954·, pa.g. ·1-30 
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:is.pecto nominativo del .1oc11ment0, pues "r.uHn<Jo t:l Ccrtlií.t:ado de 
Particlpactón ilPdrecló, to•iav!a sui e.h' nombx-~··, t.:!t i :tu1.~ colocado 
dentro de las operac1one3 que a la! Instituctoncs Fld\1i:1ar1as les 
e3taba permitido efect11a~, en la derogada Ley Gcn~ral de 
Instituciones de Ct·tdito. 

Efect1varn~ntc, 

aparicton co11 ol 
el Cv1·t1!1cndo de Plrt1c111ac1on tuvo $U 

Decreto del 30 lit? AUOjllJ rie t9:l.J, que ;.J.dic.1.onó 
Articulo 90 de ta úerog;;da Ley, q11c cstablccia la F'r'1CCiOn [X al 

que: 

"La:s .soc1edadc~ r' lo:; departamentos autorizados al 
efecto para actuar como fi(it1c1arL-u po<!ri'!n em1tir 
certtflcattos nom111ati\'Os que po(1r3n .3er nt'.:JOGlahles, 
nnc1endo const.:u· lü. µ;:i¡,~.:c.:.~::::.c1cn 1!~· l•• .... distintos 
cop1·opiet:-:.r1us en t1l1!nt'.~. tttulo.3 o valort·.s qu~ .'st." 

encuentren rn poder de t;¡ in.-;titucHm, o la 
part!cipacton <.te ln:s ;~crecdor~i 1~11 l.í.'5 11qu1i1ar.1one.s 
c:u. !:.:: "n" !'1 1n.:r.1tuc1on t1t.lu1·1a1·1.a t~nqa t!l 
carnctcr 1rrevocahte de !1quldador o st11d1co. 

Cuando los Certificados •!e Pa1·t1c1pac16i1 liagan 
constaI· el 1Jcrccl10 del copropietar10 o del acreedor 
a una cant!da1j fija, se •1ntcndc1·i1 que la 1n.H1tuc1on 
em1 sora garan t 1 za e 1 pag0 rlc esa e an t 1 da<l; t:ttalhlO 
lo5 Ce1~ti"t1cactos ha0an c.:011:;tn1· solamente la 
parttc1pac1on d~l cop1·op1etar10 del acreedor en 
una parte alicuota <Je lo$ bienc~ o del activo o 
valor neto cruc re.-;,ul Lc1t l~ll l.:i. ·;cnt~ o l lry1t\<lnctón, 
la institt1c1on fiduc1ar1a solo sera responsable de 
la ex1Jt,•nc1a de lüs bienes o de la lcg:tt!mHl:ti.i del 
credito''. 

En virtud cte que el parrafo t.ran.5C1'1to, fue el q11c s1rv1ó de 
base para la 1ntroducc1on de 103 Gcrtlficados de Participación en 
nuestro medio legal, ~ons1dcro que poae1·an 3enatarse estaz 
caractt:ri.::.\.i~..i...;. 

a}. - Se especifica que 5~ trata de un acto unilateral Je 
emisión. 

b). - La oµerac1ón se atribuye a i1utituc1one.1. t1ú11cit1.r1a.s. 

~2.tl Reinaucrrno:i;1t!o, Pr:i.xcdc.-: E .. - El C{~l'tificado de 
Participación en la Econom!<l :'ltexlcann. 1Y4·1-19t't'6 
Conierencin de los Cursos de Invierno de la Escueln 
Nacional de Econom.ta Zda. Edición. - Editorial cut tura 
Mex1co 194·8, p~g. ,.· 
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En cuanto a aspectos e3pec:if1cos <icl titulo, se menciona que 
sernn nomtnatlvos; podran ser negociables; po{Jlan hacer con.star 
el derecho unu cantidad f1J<~; la 1nst1tuc1011 solo seria 
respon~able de la ex1stencia ~e to~ bienes o de ta leg1tlm1dad 
del credlto; lo3 cert1f1cados tlarian constar la part1cipac1on de 
dl.:stlntos coproptetat'lo.'$ en bienc,'l, tituloJ o va101·l!s, en el 
3upue:sto, que el caJo fuera el anterior, sert;in eond1i.:1on para 
hacer constar la part11.1pac1011, que los hie11e3. titulo:s o valor~s 

se encontraran en pooer de la lnst1tt1C1611; 103 ce1·tificados 
podian hacer i.:on.:stal' la participación 'le los acreeüore:) en 
liquidac1one,'!;, s1i.:-rnto cond1c1vn qu~ la instit.ur.1ón tuviera el 
cara.e ter 11'1"!\'ocab 1 e tte l 1qu idn.<tor •) .11 nd1 co. 

Sirviendo de ba~e Jo .:~ntcrior, tenemo~ que la cml.Hón d~ lo$ 
Certificado.o; <te PartlctpacJ.ón, de:~can.-sa $Obre l1•).<> punto.s:, la 
1nstltuc1on debla tener en su po1tcr lo! b1~nes y seria condic1011 
que existiera una copropiedad o uno. 11qu1t1acton. 

El Lle. Enrll"P..H~ CreeJ (lf· la Barra 1~esalta do:; :l-"'PCt;tü3 
relacionados con la Fraccló11 antcl t1·an3crita. 

"La desvincu1ac1on que entonceJ aun 3c establece entre et 
fide!comi.so y los Certificados de Partic1pac1c'>n; aunque esto.~ 

solo podian ser emitido~ por in.s:tltuclones fiduc1ar1as, reguladas 
por la propia Ler Bancaria y la it1i.:orpora.1;1on úel ln..stru111ento en 
el contexto m:is amplio, que buscaba la re$tructurac16n del 
.sistema financiero" (22). 

Las apJicactones pr~cticaJ ~el naciente Certificado de 
Part1c1pac1on en la leg13Jac1ón mexicana, fueron nulas y lo 
primero que 11120, "ftlé e5t:1r~e ~n repo.~o ~~peran11o l legnr a la 
prll.ct1ca"(231. hasta que de nu~va cuenta se trató en la prtmera 
Ley Org~n1ca de la Nacional F1nanc1cra, s. A., publicada en el 
Diario Ofic1al de la Federac1on el 31 de diciembre de 194·0, en la 
que en la l"raccion XI de .su Articulo 2i la uutorizó a: 

"Emitir Certificados Je Participación, nominai1vo.<s: 
o al portador, en los que :se haga con3t~r la que 
tl~nen 10~ distinto5 conropictarios en tltulo5 o 
\'alores, o en grupos de ellos, que .se encuentran en 

(22) Crecl de la Barra, Enrique. - Los Ccrtificado.1 de 
Partic1pac1ón. - Conferencia Dicta.da en el Seminario 
Sobre ln5trument0 del Mercado de Valu1•e3 eara el 
Financinroiento cte las. Empre.sas. Academia de Derecho 
Bnrsatil, México 1952, p3.g. 7. 

(23) Reina Hermosillo, PraKcde.s E .. - Ob. Cit. pag. 8. 
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poder d~ la lO!.!.ltuci.6u n vny11n u se-r ildqu1r1l1ü:s 

para e.se ol'>,Jeto. 

Ln Jnst1tuc1on conser~ar~ los va1ore5 ~1~ 10s 
copnvt1c1pantes en s1mplc custoa1.1 o en 
adnun1:strac1on ~· en este G.:130, podr-tl. t:Clebrili' sO!)ri."! 
los m15mos tit:llos Lls 0pernc1one.s que 1~3tur.e 

pertlnente3 y sólo sera responsable del d~b1do 

dc.sc.:mpeno de su cargo. 

Cuando Jos Cert1t1cado3 ~e Part1cipac1on haqan 
cor1star el derecho del coprop1ctar10 a valores 
tnd1v1Qualmentc tJeterminatJu.:s, se entender:l que la 
Ln5t1tt1cton aat'dntJza a 105 tenedores la e11trega de 
e~os titulo.s. 

Cuando l~•s C:ert1-y¡c:Hlo::.: llagan con:na1· solam.ente la 
partic1p¡lclóft lJel coµrop1etar10 íln un~ parte 
a~ict1ota ale un conJunto de valores y de sus 

In$t1tuc1011 30:0 ser~ responsable tle la exlstcrlcia 
de !os valore.5, 1ie la entren<.\ de !o.s produi;tu.s o de 
3U precio en su Ga~o. 

La emi~LOn Je d1ch•13 Cert1f1cado~ se tiara por 
declar.1c1on un.1.latet•a.l de volunta11 (_le la .so:•c!e~Ja~1 
emisor::!, expre;:;acta en acta notarla! en ta que ~~e 

f1Jartm la naturaleza, condlc1ones, plaZúj de 
retiro y las ut1l.tdadL':s, 1nterest~s o <11v1dt~ndos •n1e 
la Nacion:il F'1nancit'r;1, ::. A., ~o:u·ant1za a l0.'5 
tenedo1·es de Cert1ficJ.,io5'' 

"Dos clases de certlfi.;actos ey.Lsten en el texto antc:5 
transcrito. La a1tercncl<i .:;(;crea porque IO.'i valore:; que 
constl tuycn el fondo comnn pur.l1en no intcyra1·:se al 
inversionista. S1 el Ccrt11icado r!c 1 1 art1c1p~ciOn repre~enta el 
Derectlo del i..:opr·0p1etarJo J. ·.ralot'es indt·11duJ!mcnte (1et01·r1Hna<.lo~;, 

iQ. .1..u.)<...1.. .... H .. Jv11 :.1.i1·.111 ... 1.l..:! u 1u~ 1..1.'.'JH:Llut'e~:. la ent.J'C"9~l <le e.:;os 

t.ltulo~;. 31 rt.·pre.:seiti:a el ~1erecho <:!el copl'op1.-:-r.ar10 a una parte-
..:.11cuot;i. 111.: 1.111 ~:vn,JUHlv ti1: \'·<!.i1..1i'!:s. y 1.le .s1u pr1Juuctos, la 
InJtituclOn solo Jera res1Jon~ablc <je la eXtJte11c1a de l0s valoreJ 
y de su.s prol1ucto5, pero no de la entre~¡;;. tJ¡~ io . .., titulo~". (24·) 

Ademll.5 en la. Fracc1ón mencJonadr. no s.e estahlcc10 que 1~1 acto 

(241 Yanez P~!'eZ, Lu!.s. - Ob. C!t. - pag. 3. 
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f1duc1ar1a, aunque la t1nanc1era estaba faculta11a para ejecutar 
tale! acto.s. 

El Articulo 60. Fracción 11 de la Ley OrganLca de la Nacional 
Financiera, s. A., publicado en el Dlilrio Oficial tlc la 
Federnc10n el 2 de Enero de 1975, que derogó a t;-i anterior, fue 
una copia t1el (1e Ja dispos11;1ón no ex1st1endo mod1flcación 
alguna reterentí: a. la 'l!li11.31ón de lo.s Ccrtiflcados de 
Partlc1pac1on. 

La. actual Ley Org:'inl\.:a de la Nac1ona.J Financiera, S. N. C., 
publicada en el D1ar10 Oflci.al de la F'e\1erac1on el dia 26 de 
Diciembre de 1986, dispone en :rn Articulo Go. que La financiera 
podra realizar 10~ aclú5 a lJ.lh: .5e r...:!lercn !:1.s !-'r:l.r:,~1...,1v~.:i: 11111• ."ie 
citan a continuación.: 

VIII. - 2n:1t1r Cl'!'~ !:f1··:1rt(); '11.., rart1c1p:!cl6n r,on 
base en fideicomisos cor1stituldos al etecto. 

IX. - Emitir Cert1f1C'1d0.5 e.le Partictpación 
nom1nat1vo3, en los que se ttnga constar Ja 
partlctpación que tienen sus tenedores en 1'1tulo.'3 o 
Valores, o en grupos de el los. que se encuentren en 
poder de la Instltuctón, o vayan a ser auquirido.s 
para ese objeto, como excepción o la que e~toblece 
el Articulo 226 a) de la Ley General de T!tulos y 
operac1one.s de cred1to. 

Exceptuando la 1nc1us1ón de la Frticc1on VIII y la 
modlficacion realizada al primer parrafo 1le ta Fracclon IX, la.s 
siguiente.! dlsposlciones de este articulo siguen siendo uni'l 
reproducción de las anteriores poi· lo que inferimos que eJa 
rnstitucion pudo emitir desde su constitución dos clases de 
certificados, lo cual ser~ obJcto cte estudio cr1 el Gapitulo 
corl'e.Spouü.l.tu i,.c. 

Posteriormente, la derogada Ley General de ln.!:t1tuclone.s de 
Cr~dito y Organizaciones Auxiliares, publicada en el Diario 
Oficial tte ta Federación del 31 de mayo de t9•H, que •ierogo a su 
vez, a la Ley de 1932, previno nuevamente la emisiún de los 
Certificados de PartlcipaciOn, en el capitulo correspon11iente .J. 
1'1!5 opera.:1one~ <le la$ Fiduciarias, reguli\.ndose en los Art!culo:s 
44 inciso 11 y 4,5 Fracclem Y, que d!.$pu.s1eron: 

"Art. ·~·1- La.~ sociedades o la.s Instttucionc:!. ,1e 
Crédito que disfruten de Concesion para ! levar a 
cabo operaciones fiduciarias estar~n autorizadas en 
los ttrmino.s de e.sta Ley: 
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1) Para cm1t1r certi!1cados, l1aciendo con5tar la 
participnc1on de los distintos copropietar1os en 
bienes, tttulos o v~lores que se encuentre en 
poder ae la InJt1tuc1ón o la parttcipac1on de 
acreedore.'i en lils l iqludactone.! t~n la.'5 que la 
1n.st1tuc1un fiduciaria tenga el 1;ar<l.cter 
irrevocable 1te liquidador o sincttco''. 

"Art. ·~·S. 

i1duc1a1·.las 
La activJdutl de las 11\.!tltucJones 

.~e $O!f!eteI':t <"l. ta:; :d9ulentes regla$: 

v. - Cuando una In!lt1tuc1tH1 F11i11ciar1:\ hubiere 
emitido Gct'ttrtcados dt: I'n.rticlpac1011 en t1tulo3 o 
i,talores u otro.$ b1ene.'i, a lo$ que se refiere el 
inci.!O 1) del Articulo ·H·, se en tendera que la 
institucion e1nl3ora promete una pat·te aJtcuota de 
10: blcn~J v Jci ~c¡Jvu ~J vaJor neto que resulten 
en la \'enta o la liquidac10n, y ;o;ólo .ser<l. 
re3ponsable de la ~xistencia de los bienes o de la 
legitimidad del crúd1to. estas c1rcunjtancia3 
aeberan ?1acersc constar en loj certificadas~. 

La actuui ley Hcglamentaria del Servicio Público 1Jc Banca y 
Credito, publicada en el Diario Oficial de la Federación el ctia 
14 de Enero (fe J9{}5, ha deJado de reguJar en -forma especifica la 
expedicJOn de los Certlflcados de Partíc1pac1on por p~i·te de lal 
In~t1tuc1ones F1ductar1as, establec1enctose exclusivamente en la 
Fracc1on xv en el Articulo 30 que las mismas pueden practicar las 
operacione~ de fideicom1zo a que se refiere Ja Ley General (te 
T1tulo.s · y Operacione.:s de Grcdit0, di.spo.s1clón que deberil 
relacionarse con lo dispuesto en el p~rrafo segundo del Articulo 
22a b de la I.ey en último termino citada para la emision de 
dichos titulo:s. 

fi.s.i.JJu . .:smi.•, eJ Articulo Séptimo transltor10 cte: la f,ey 
Reglamentaria del serv1c10 Público de Banca y CrCdlto, e.5tabJece 
que ''los Ci:rt.1í1cadüs de ·11vt<~nda, que e.sten actualmente en 
circulación, .seguir::m .3UJet~ndose a l0..5 d13posiciones que 
rigieron .:Ju cm1.s10n''. D1cha d1.spos.ici·)n también sera a.Pltcabte a 
los Certificados :t 11ue .!:e ret.1crc el incJ.;o ll úel Al'ticulo 4.¡. de 
In Ley Genet'al de InstitucioneA de Cr~dito y Organizacione.s 
Aux1l1are.s. 

Tomando como ba.H• la expe1·1encia y circu1ac1ón que tuvieron 
103 Certificados de Particlpactón, em1t1dos po1' la Nac1onal 
Financiera, el legislador por decreto del 30 de d.iciembre de 
1946, adiciono, la Ley General de Tltulos y Operactones de 
Crédlto, agregando al Titulo Segundo, el Capitulo V Bl.s, 
denominado "De los Cert1f1cado3 de Parttc1pac1ún", regulanctose en 
lo~ Articulas 228 a) a 228 v). 
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Se les otor~a el car3cter rte titulas (le credito y 3e prcvec 
la nece.'51da11 1.1e un t1delc,)II11SO que $erGi ta nasc ~1e ta emisión de 
los tiLUlO;:L 

Lo.?t C•!rtificadO.'$ (1c Partíc1pac1ón reprt31'ntarti.11, a¡ El 
(ierecllo a un<1 parte ill1cuota, •le ln3 frui;.o.s o re111:1J.m1cntos de los 
valore.s, derechos o tHcnes Ue cuatqu11~r· cl.l..!2 qu~ tengan en 
fideico¡nlso irrevocable pa1·a c~e proPO!ito ta soc1cda~ f1duc1ari3 
que los em1t:1; lll el <iCi't't.:llo .t ura.'.l P<i.l'tc ;111cu..::r.,1 t!el 1!crt-.:Jio 11'.! 
propiectac1 o 1k 1'1 titu1ar111Lld. de eso.:< b1e1H:~, ~ki'c.;lw~ o Yalore3; 
el el ctcrcr:ho '!. unP. p:il't1~ :•li1~uot.a del Pl'OdUGto neto que re~ulte 
de la vent:1 <te llu . .:hos bienes, •.ierccho.s o V2.1ore.'.. 

Los Ge1·~1;1,,.;Jo:; <.!:; :~-.::~t1·~1:;-:.r:-!0n :<l'!·.~q 1lf'sf1inado!; ordinarios 
o 1nrnon1Iia.rlo.·~ . ."e')Un q11t~ {(1 . ..; b1P.ne::. :-11.ie1como;;ti~10~• 1 matc-ria Ue 
la emt5íDn sean muebl{'"' o 1nff1;.1eblc.~ 1 pc1·0 t~l Ccrt1f1cat10 .siempre 
sera cons1derJdo como rnuct•l!..', a.un cu<!ndo el 1:i1en :seo. 1nn1llCble, 
'.ra1.:'\ndr,_11,e 1!p r:crtific~cdo:- !nr~·r1h).\i;lr\.n.~ l:\ .":o.,;:1cda11 em1soro., 
podra establecer er. hcnet1c1r, de los tenel11.1re."S 1~1 \le1·c....:lw Ji.: 
aprovechamiento directo del tnH:uebl e. 

Se establece .).3inu .. •.rno, que 10~1 Cert1t1c.1dos poJríln :;;er 
amortizables o no .'>erl•), lo que .s1gn1f11;a que P.l importe de! 
tltUlo podr~ ser rei11teg1·a.10 mediante pagoJ parciales o 
amortizables, o JJ!en en el caso (;011tr:irio 01) hay ohl1:1ac10n de 
efectuar su pago, en n1n9on tiempo. 

En virtud riel dec:t'eto que rcfonr;O Ja Ley de Titulo.1 y 
Opct·aciones de CrCdito, pul)l1cado en el Diario út1c!al 1.1el JO de 
Diciembre de t9lJ2, l0.5 Ct!'rtif!cados tle Partli::ipacton ~1eJaron de 
ser a.l portador, establcc16ni1o~>e que e:Hus t'1111cam1:ntc ::iCt'ian 
nominativo;;, con cupone.'> tambien noinln.::i.t1vo:o;, esto es lo..s t!tulos 
siempre ser3n expedido~ a favo1· ~e personas ctetcrm111adas. 

º" :::!1:.".!°'1 ..... .¡,.., '!",,. Jo.<: r.c1~t1 fl~ados Cf\ll~ se c::-:piUan haciendo 
con.:Ha1· la p:::.rt~ci!1~u:.t0n 1te ln:i. Oi:>tintos coprop1ctar10.:s e11 
bien!:':::, ~tt1J!0., o vfl.!•··res que si:: cncu2ntr~n t::n su poder, no 
produc1r~11 efe~tos como tttulOl ~e cre1Iitu y sern11 co11~1uera~0s 
solamente como doctu11ent.1)S prob<ltorio."';. 

Po:- otra parte la~ Lé)'l.~.::J Org;"lntca~ l1t~l Banco Nacional 
H1potecur10 Urbn.no y de Obr;!.:; Públ ic::L1, S. A.., del ~:o ·Je diciembre 
de t9·\.6, y iicl li l1f: tcbrero (Je t'.i•!·'Í, t'c':;lt1i •. q.Jii c.;, fvr;;,::,. '..!::t:J.llJrh 
lo~ Cert1f1c;i;10.'\ 1li' Pa1·ticJp;¡ci.On Inmobiliílrlo:,, cmit.tdo;;> por· tal 
In3t!tuc10n, sicnt1o iJLportant.e re.'Jalt.Jr '11 rcgper;to, 11u~ los 
Certificados emitidos .~obre inraueblC-5 destinado$ <.l habitacione.:i 
popu1ares1 la. Inst!tuc11:>n como fit.!e!comitentc pod!a {1es1gnar como 
fiduciario a su propio ttepartamcnto. 
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La actual Ley Organica ~el Banco Nacional de Obral 
Serv1c1os Pnbl1co:s 1 s. N. c.; publií!ada en el Diar-10 Oficial de la 
Federacion el d!a 29 iJe i::nero \1e 19661 ha omtt.1do la regulac1on 
de tos Cert1fLcados de Part1c1pacton, por haberse consi.derado que 
los m1.5ffi03 ya se enGontraban reglamentados en la Le}' General •1e 
Titulo~ y Operaciones de CrPdito. 

Los Certiiic:ld03 de YlVlPr1rtn fueron ~dtci<)naclos a la Ley 
General de Titulo~ r Operac1one.5 dl' Crl':t11to, ntedLrnte el decreto 
publ1catlo t~n t:l Dlarto Ofic1al l1t~ la Feltc·rac1on (Jf.'J 30 de 
dlciembre de t9t}3, ag1·egnndo$e el Articulo 225 a b1s que ct1spone: 

"Art. 228 a b1s: Los ''Cert1f1cado3 tl0 Vivienda~ son 
tltulo.s •.ruc repre,jcnt;in el den~·r;ho, mediante <:l 
pago de la totalidad de las cuota.:s estipuladas, a 
que se transmita la propiedad de una VlVLCill.1a, 
goza.nctose entretanto del aprovcchMuento 1lirecto 
del lnmucble, y í:Jl caso (te incumpl LJlliento 
abanJ.ono, ,¡ :i'i.:CU.pcl'.i.I' Ullu [J;u·i..e de: dit.:ha.s cuola~ ..it: 

acuerdo a los v~101·es de rescate que ~e f1JCn''. 

/u11c1on~ndosc en I;i m1.~u;;; ft·1:t1¡l ·'l t1~·t1lo ,: .. t •11' J:¡ f.1·~ 

General de Instltuc1ones de credtto 1 con el inciso 1 ¡ JH:s, el que 
lll.spu.so que las soctcaúc.s ftduc1ar1as, podlan em1t1r los 
cert1f1cado.s de vivienda a que se refiere et _,\rtlcuto 228 a ?J1s, 
de la Ley General de Titulo.s y Oper.1cione.s 1Je Crl"d1to, .:sobre 
bienes inmuebles afectos en fide1comiso. 

Dichos titulas se d13puso se1·1an nom11tativos, pag:1dero3 
mediante una cutoa 1n1ctal convencional y el resto a traves de 
cuota.s period1cas, tra11sm1sible3 por herencia por la3 dem~3 

causas que scrtalc el acta .Je ernls1ún, 1;oní~r1r.'tu 1Jc1·echo al uso 
de una vivienda durílnte tot.Jo et t.iempo en que .se este cumpliendo 
con la.s obligac1unes que imponga el certlf1cado y, al liqui1jar.se 
todas 13.3 pre.stacione!i prcvl.sta.s, al r.¡ue se tran:m1ita la 
propiedacJ del 1runuel>Ie, con todos sus dered10.5 accesorios. 

En caso de incurnpl lfíliento o abandono d~l pian, lo.s 
suscriptores perdera.n el derecho al uso del 1nnmeble l1Cbiend1) 

tos fondos entr~rrat1os, \h~ ::i..-=ur.!t·;;lo ,;on lo:; v.:-..lvre:.} U.e rescate qu~ 
'!'e fiJf'n, t1e 10:; cuales C!cbcr:ln, en .;u ':J..'."0, .~rr 1jc,juc!,jo el 
monto de la:s obligacloncs pecuniarias que el titulo imponga al 
suscriptor y e$te 110 haya cumplido. 

La Secretarla. de Hacienda Crcdlto Público flJarB los 
valores y mecan1.smas de rescate, a.si como las condlcione.s 
relativas a la re11ab111tacion de los titt1los y dictara las demas 
d1spo31c1one~ que $e rt~qu1eran pi!.ra re.solver otra.! cuestiones de 
caracter general. 
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Asimismo. los Cert1íic;ld03 <le Partic1pnc1on se regula1·011 en 
el acuerdo pubtu:ado en el D1.:1r10 Oficial de la. F~deractón 11el 30 
de Abr!l de 1911, que autorizo a la Sécretar-1a l1e Relac1one.s 
Exteriores para con~eder a la3 !nst1tuc1ones ife Crédito, los 
permisos de3tinartos a la real1zac10n de act1v1dadcs lnd\JstrialeJ 
o turiH teas en fronteras y co:nas, el cual fue 1íeroga.do por l ::i 

Ley para PromO\'Cr' lil lnvcr-.Hón Mc;ucan3 y Hl'"gular la rn•.;erjlÓfl 
Ex:tranJera, publicada en el Diario Ot1c1a1 de la F~11t:rac1ón t1el ') 
de Marzo de 1973. 

Ca.be rnenc10nar tamhLt:·n l~ rt::;0Juc1011 nUJr.ero 2+ lJ o.te la 
Secretaria dl! H.:ic1enoa y Cl·t:ü1to Pnbl1•..::o, put1lic.1d;1 en c:l !J1ar10 
Ofit;l:!l de 1:1 PeJc::1'..:.<;10n dt!l J-+ n1~ ~ept1e;r~bn• 1lc 19Ut, que 
adiciono la U1.spos1c1ón numero :.!·i· Cflli:- e.ltablece reglas ~¡1Jnc:1•alc.s. 

de car<1cter F'lscl.!.J pa:'a el ano ;k t9ll!, l:~ r:uJ.! dt::pu.rn: 

"La:s 1nver.s1ones del :10:-'. út:" la.s reser\•a.s paJ'<i 
fondos df" ppns1.f'lne,· o JUt:~!:::t0!ll:::. d>.:l i-oL'¡':.üJ1<tl y 
de primas de antt~medad a que Je reftl'r~ la 
F'racciOn Il 1jel Articulo 21l ck la Ley del frnµUf'.:;;to 
sobre la Renta y 56 df' su Hcgtamento, podrJ.n 
hncer3e tanto en lo.! \-':llore:; :;rn:iJ0.!n~ ··n 
d1spo3lc1one~ como en Certificados de Part1c1pación 
que las Institucionc.::s Nacionales de Cr~dito emitan 
en el caracter de fidut:1ar1a.s de f1delcom1so que 
tengan por obJctf) I a promos.lón bursilti 1 y 
sn.tlsfagan lO.:$ requ1.s1to3 que . .:sena1e la Secret.arta 
de Hac!en~a y Cred1to PObllco, considerando la 
op1n1on de la Comisión Nacional de Vnlore.s. 

La opción- para invertir en tos mencionados 
Certtfic~1to3 de Partic1p~c1on ~6lo \Jodr~ ~Je1·cerse 
en los caso~ 5lgU1ente~: 

De reservas que ze constituyan a partir de la fecha 
de entrada en vigor de la p1·ese11te d!spo~1c1ón. 

De !ncremcritos que. a partil" ~e la misma íecl1a. 
tengan las rcserva5 va ~x1~trntP' 

Ve reserv:u 
inve1,sion en 
que se tri1t3. 
tran.scurrü. e 1 
haya tenido ~1 

ya co11stltui,~as, siempre y c·uando IJ. 
lo3 Cert1f1cndo3 de Par·t1c1pac10n de 

no 1~:~ce.Ja por cada me.s nat 1Jral que 
15~; del monto que eJ retel,idO 301. 
3i tic Ago.:;to del presente ano. 

Para computar el 30% alu{ti~o deber~r1 con31der3rse 
t3.nto las aportaclone.s üe la E."nlpresa como tas 11e 
103 trabajadores. 
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Ln.s ernpre~as q1w ejf!t'Zíln la opc1ón a que se hace 
merito 11eber-an Lntormar a la autortdall 
aurn1ni3tr.utol'a del imPllt','ito al tef'minat' el 
aniver;Sar10 del plan, .sol)re la forma de inver.:s1.on 
oel 301.". 

En resoluc1on •1l' la mismn. dt>Pl'JHlencz.j,, publ lcatta en el Íl)ar10 
Oficial de la Fe11ern.citm t1el dta 10 de No\'1Cm!>I'C- 1.lel mismo ano, 
.se establecieron lo::; requi..,.it<Js, 'J\h~ dt'b!!rtan .iíl\.i~faCf'l' los 
f.i.dctcami.so:i; que .::;e 1~0nst.ttU}'t'ron ,:en t!Joe ohJeto y de l."1 que 
rejaltaremo:s l>JJ .s.tgu1entt.;:; punto~•: Sólo podra co11$tttuir:H~ en 
razón de 1100 poi· cada InstltUc1on Nacional de Cred1to: l,os 
fideicomisos Jeran considerados <le interes público: La ftnatidad 
principal Je lo.'$ ftde1com1sos .::eril la erJ1is1on de Cerllflcados de­
Partlc1pac1ón Ot't11nar1os. no arnort1zaD1es. que 1:0nf.;rH'd..l\ l.it~J·ectlo 

a una parte alic110L>: de! p¡-yo.Jucio neto que resulte lf1~ ta \•enta ác 
IoJ vatore.s: que integren el fon\10 comoni J. la cxttnc1ón del 
fidc1comi:so, as1 corr.o úf.- los rcnd1mient03 de dichos valt)res; La 
adm1n.sitra.ciú11 11e los recut·sos y valores que cnn,~t1.t11\·an t:;_ ;r,J..s.:-~ 

fidu~1ar1a estar3. a c:ir::to c!1· l1H •:0rr,1té Let:ntco: Los Certlfl~ados 
de Part !o;:1¡:.:i.::1011 ~oto podrtm 5er ohJeto de la 1nver:.16n a que se 
refiere el Articulo 2a Fr3cc101t JI de la Ley del lmpucsto Sobt·c 
la Renta. 

La tnvers1on maneJo de los recur30J y valores debe de 
llevarse (fe acu~rdo a J.13 bases :siguientes: J.).· La inver-sion 
debe permitir cumplll' con el propostto de c.Himutar la deman(ia cte 
acciones en el mercacto Ue valore.3, <;onst.1 tuyendosc una inverj1Qn 
a largo plazo, y sólo se pudra invertir en los >"J.lot·t~s que la 
Comisión Nacional rte V~lores autorice entre los lnscrltos en el 
RegL.H .. ro Nacional de Y;ilores, y que a .1l11c10 de aquelta 
satisfagan requisitos de cirt:u1ac1on, scgurt.ctad y liqu\dez; bJ. • 
No ma.'5 del 5Z <1el patrimonio porlr:t invertirse en valores. enutido.s 
por una nn.sma empresa, el. - No mas: del t5i'. de los \~a.lores. 

emltl<to.s por una. empl'e::rn podra ser adqulr!do por una .:sola 
empresa, d). - Un m1n1mo del sz y un maximo tlel 10% det patr1mon10 
deberA estar invertido en acciones emitidas por socle~aues úe 
inver:sion no debiendo J'ehasar el 2% por enü5ora. p.\ - :-!o;¡ • ..'....> ue1 
5Y. del patrimonio pod1~n .. "!' 1;;:.-1;1·LHlO ('ll los valore;:; a que .se 
T"'~-!!Cr( ci primer ptirrafo d~l articulo 56 del Re,_11arr.~ntc. dt la 
Ley del Impuesto sob1·c la R~nta.; La 1r.ig1ianc1a de la.:s oµeraciones 
r el cumpl1m1er1to de la re.soluc::1ón esta.rti a cargo de la Comisión 
Nacional tlc va101·es, 
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DE PARTIGIPACION 

~25-



z. l CONCEPTO DE CERTIFICADO DE PARTICIPACION 

2. 2 NATURALEZA JURIDICA DE LOS CERTIFICADOS 
DE PARTICIPACION 

2. 3 ELEMENTOS ESENCIALES EN LOS CERTIFICADOS 
DE PARTICl!'ACION COMO TITULOS DE CHEDITO 

z. ·f IDEITTIFICACION DE LOS CERTIFICADOS DE 
PARTICIPAGION EN LA CLASIFICACION DE !.OS 
TITULOS DE; CREDITO 

2. 5 CLASIF!CACION DE LOS CERTIFICADOS DE 
PART 1 C I PAG ION 

-26-



2. l~·--~-"-CO~N~C~E~P~T~O,_,D~E,__C,~E~R~T~l~F~l~C~A=D~O-"D~E-P~A~R~T~l~C~l~P~A~C~l~O=N 

En v1rt1ld de que PI Cert1f1cado tfc Pa¡·tic1pac100, tiene como 
modelo inmediato el fnve.stiment Trust., pnüt1do por Ja..s sociedades 
de 1nvers1ón norteamericanas, ser.':. menester nuevamente 
aux111arno3 1101· ~onceptos Jemejante! para e11contrai· el 
s1gnif1cadl) J1tera1 dt~ t.Hch.l.'S palalJra.!i. 

"En el .'5i~nt1do comon r corr1t~nt.e <kl len9ua~fe de neuoc1os, un 
certificado de part1c1pac1011 sug1e1·e Ja t¡tea de Ull documer1to 
autentificado por aJgt11Pn, ~u1en t1~11~ autor1d~d para hacer 
con.:ita.r un 11crec110 30hrc una fra~c.!ón, o parte de una cosa 
coman", fJ/ 

El concepto anterior, nada 
a la facultad que se oto1'ga 
cert1fii:::u algú¡¡ acto, por lo 
es una acrpcton modcr11a I1yada 

no.5 sugiere, pllésto que se refter-e 
a un~ per5ona pa1·a Jutent1f1ca1' o 
que podemos tnfe-rír- que el termino 
a lnstltucJone~ f1du1:tar1a5. 

Para el Doctor LU13 Munoz, tos certlficados de Part1c1pac1~n 
son "actos 11e •:0111t•ro::.!'.) J,: lv.s negoc1ales, interv1vos y por 
con3!gu1ente negocios jur11Hcos mercantiles bancarjos 
un.tlaterale.,:, meJor que opcrac1oncs de crl·dito o servtcios 
bancarios, tipo, t1plco.s, nominados, Ue flducia, .suJetos a 
clau.5Ula.s generales negoc1a.les, o u 1:ond1tlo 1ur1.s, que cons1:nen 
en una sola ctec1araciOn unilateral de conteo1do volitivo, 
vinculante y recept1c1a clirJglda a pe1'S(JJla incierta cuar1do son 
enaosable.s 1 y que por ser tJtulos de valor 3on Go.:rn.s, muebles y 
documento3 probatorios, con~t1tut1vos. l.ite1·ale!.. autonoino.s, con 
cautio <.11.!icrcta, no completo.s, que co1H1cren poder de 
leg1t1macton·•. {.21 

Conslderamo.s r¡ue e I concepto an.teriori es inndecuado, tort<J. vez 
que no .5C concreta a e3pec1ftcar, que es el Cert1fjcado de 
Part1c1pac1on y nace una aenominaclón tan a.n1pl1a., virttendo 
incluso conceptos <>bv1os que 1·esulta trillada para $U apJicaciOn. 

Por .:;u parte et r.iae.;t1") Oc tav lo A. m•r-n:'l11rt.~:. :-~;:,: .::.~ ... <: •1ue 
~cert!fica~n •4•• ?::~l~i~dLLUfl ~~ 71tUlo d~ 1:r~d1to ~rultl1to por 
tn.stituc!<tn fiduci:.:.r1<:., que tiene como base l:-! C"n-;t1tuciJn d1: un 
f1deicom1so, '::"T1 el quco la 1~m.l.JOl'ol es fHtuciarJa y que repre.senta 
el derecho a una parte alícuota de los frutos o rend1m1entos de 
la prop!edad o de Ja t1tular1da~ o del producto neto de la venta 
del patrimonio fide1com1tlJo'' (JJ 

(JJ Galindo Guarner·os. fl11,¡;t:-iv0 ............ Clt.. µa.g. 12 

f 2) Mutloz, LuL;. - Ob. C1 t. , pag. &2ti 

131 HernAndez, Octav10 A. - Oh. Cit., png. 354. 
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La anterior rlPf?n1c!ó:t .:.'i in1:omp!<"'t.'l, puc¿; adult!'ce de 
i:aractcri.-,t.1ca:s que son pe..;uiiare.:;, <le lo:s títulos a c .. studlo y 
las cuales revisten importancia, ya q1Je aparece:1 cada vez que son 
puestos en clrculaclcn. 

A.:i;1lnismo, se hnn ensa·yado 1Jef1niciones cru0 i:ceemos son 
demasiado Je~rnl1stas, e::sto es, ~e apegan un.Lc<lmente lo 
dlspuezto por Jos 01~<ten.1mt1~n1.os !crrale:;, a:si tenemos que .'H; ha 
conceptua11zauo a lo.'.' CerttflG"Jdo.::; Li~ P;H't1c1pacli.'.1n dlCH·ndo que 
son "T1tulos de Crtdito cmitldü$ ¡1or una socieVall f1tduc11ria. que 
repres~ntan el de1·ecl10 a una parte allct1ota ~e los frt1tos o 
rend1mlento.s ,1e IOJ v.-iiore.'1, iJe1·ect103 o bit!ne.s rrue la sociedad 
eml.5ora tiene i~ll i1cte1co1111.'io trTC\'ocahle p;1r,1 est! IH'OPóSito, el 
derecho a un.1 (1J.rte a11cuot3 del d{-:"t·~ch•) d!• prop1(~d::.1! u út: Ju 
t1tuJar1dad de esos lnene.:, •it:rl!•:tio_.:; ~i ·:atore.:;, " i.:l tkret:no a 
una part.e al1t:uota del producto netü >fue :'esu!tr: dt• la vrnta •h' 
el tos". l 4) 

Por nue5ll'd parte e11 ~11·t11d (!e las ~1vrr~~s 0ptn!o~c~ 

verttd:is po.:· lO~> ~tut.ur~s con~ultados, con.c;1(1e1'amo~.; rruc Jo3 
Certificados 1Je Part1c1pacl1'.:ln -~un Ti tul os <11~ Credtto, scr1a1e~, 

emitidos medla11te declaración t1n1lateraJ 1le voluntad exp1•e3ada en 
acta notarlaJ. por una Inst!tuclón flduc1ar1.:i., .:i:ohrt>- v11ort!':., 
derecho_, o bi~'1C:- .,,,. .:11:•.Jrg11::r <:l.:....;1:, <iÍt:!t:t.o.:i: e-n f1delcom1.s:o 
irrevocable, const1tt~1do con ese fin ~!pecffico y representan 
par-a .'SUS tcne1jores, el dcr2cllo a una parte J.l!cu1.'lt.a •1e Io.s fruto.-; 
o ren<Hm1entos de la propiedad, o de la tltulaI'ldíl.(l, o del 
producto neto de In venta de 103 lliene.'í íilfr1t:orn1t.1dos. 

En el concepto apunt.J(lo, con..sulcramos -:n primer termino, a 
10.~ Ccrt1f1cado:s ac p,¡r'tlc1pactón como Tttulo.s 1Je Cf'érJ.1.to, t1ict1a 
aseveraclon se bi'.!sa, no unlcam~nte en to rttspuesto por el 
Articulo 221} a¡ i1e la Ley Gent~f'al dt~ Titulo:-, y Opt~r:it;ionr•5 r!e 
Cr~dlto, 11ue :: . .'11 lo es ... dbfece, :~!no que creemos que 11idW.i 
tituJos, reunen 1.::u cai·a.cr.er-i.-:;tica.s qué~ al efecto requiere ~I 

Al"ticulo 5o. t1c~l Ordenamtentu Lcrnl J..m'o•:adn, e.s-..o e$, y .segun 
se e3tul11ar3. t.·n .3u oportunidad en t_•l ap;irt•ltfo respe-ctl\'O, los. 
Certificados d<~ PartictpJ.cion. l'l!Unen !os el(~rnentü.•; ~~enc1a1e . .¡;, 
inherentes a c11alq111er titulo <fr 1:rt:dLto. 

Efectivamente a dic!1os dui~ume11t0~ s~ l!lCOrpor:l el derecJ1n ~ 

ln. parte ile .-1·"'Pt.-. .. hi ""'~- .... v11.1l.1.l.U}'éflf.JLl t~l C1:1•tt f!Gado nn 
slmboJo ab.o;tr:~i:t.n dcL 1krccl10 l1tc.ral en (~¡ i:\Jn.s1~naclo.,, q-1Jf' 
confiere a S\IS PP~ 1.~i:c0:·r..s .:;.u:.., ... 1urnid re:specto .jr:: los antertore.s 
tenedore3 legales y estan expedidos para ~1rct1lar. 

(4-) Puente Flores, Arturo y Calvo Mart·oqu1n, Octavto. -
Derecho Mercantll. - Editorial llanca r Comerc10, S.A., 
V1ges1ma Tercera edic1on. PA~ 2·!e. 
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Tornando en ~uenta la forma PTl que se emiten, Jos Cert1flcados 
de Participac1on, seran T!tulo.s Ser!ale.s, esto es, se crean en 
serie o en masa, ya que no 3e admite la creac1on singular o 
a1 slada.. 

Af1rma.ruos Lunb1en que la cm1s16n de Jos Cert1f1cal1os de 
Part1cipac1on se hace mediante 11ecJarac1on 11111latcral Je 
voluntad, esto es, la f1duc1ar1a por su cuenta pone en 
circutac1on los t1tulo.:s, J!lei.liante un acto, poi' medlo del cual 
ofrece al pobl1i::o los l.ert!.f1c,:ictos rcier1dos, ohlt'.Jn.ndo::-:l~ por su 
cuenta en los termines e.sttpulacto.-s. 

Como anal:.zareP\•'-5 t~!l ·:! a~:u·L¡i.Jv rt!.spcct1vo, al tratar los 
requ1.s1to.3 legales de la em1s1on de Jos Certlftca(fld de 
Part1c1pac1ón la misma .:se hace con.stal' en un acta notar13.l. por 
to que los titules no ~e dc.~liga.n de la r:ausa q11e los or1g1na, 
e.:n<tn en "t.:onex1on 11n1ma con el a•:ta qui~ te.J ct10 v1cta" l~ol 

"Tan es a~t. que $!empre corre lntirna.m.ente ligado el titulo a 
la. r.at\."i:t '!lll' ¡,., d1t.> n1·i:J'~~!, :-' •:n •::~:!(• ,¡;: 'l.!.:5':~·0::~):.'..!l 1:!:l ~r:t:·e !oz 
datog Gonsl9nados en Cl y en su corre:;poncH1:nte ai.:ta de emisión 
deber4 estarse a lo d13¡>ueJtu por 6sta'' lól 

Desde la aparic1on de los Certifica.dos de Partic1pac1on, la 
em1sio11 se na atrlb\tldo lnjt1t11c1one3 flduc1ar1as, por 
dispos1c1011 expresa de la ley salvo ellas p11cde11 emitirlos. 

El patrimonio fideicom1t1do ~e iT}tegra con un con.Junto de 
btene.s, derf!Chos, valores, ql\e pueden ser l1e muy diversa 
r1aturaJeza, los cua!e3 deber·n1\ tener lln valor e11 el ffiercado. 

''El tenedor ~~ un Certificado 1te Participación, actqu1er·e con 
la tenencia y trasmite con la negoc1ac1on tJe tal titulo, el 
derecho para alcanzar el aprovecharn1ento directo de los b1enes, 
derecho.s o vatore.s que corrcJpondan, para pe-rl:tb.ir los frutos o 
rendimientos cte estos, o rara obtener la porción 1-espectiva al 
realizarse el suce30 cond1c1onante ·de la adJUl!1ca~1011 o venta de 
te:: .:.!"'J~!.::c.:; !::!.:.;,-;..:...::;, ...!..:;.,::..;~;.u.).., •u•v•<-.) 1 7; 

(5) Igartt'l'"1, Octa 1:io. - .f.l Gct:.!J._ficn.rto de f'::.1rt1r:j_paeión en 
Nuestro Derechos Po:>1t1vo. - Jurica Anun.r10 de la 
Ez;cue1u de Derecho de 13. Unive.Hd~Ht Ibc!'o:ur,cr1cana. Tomo 

( 6 J 

I I Ju 11.0 1970, p~q. .:!·k 

Pettaloza San ti I lc.n, Davut. - !--0:'!. certl ficndos 11P. 
Part 1e1p:ic_lón !~JL..~ __ Q!!l"ectto nanear 10-·r~e·x 1Car¡;;-:·:.--nañco 
Nn\:1onal 11e Obras Scrvtcl0.5 Pnblicos, -5, .\., Mó:<.1cv 
t 973, pilg. 2fi. 

l7J Idem, p<ig. :?.5. 



Toda eHu.Hún de Ccrtlf1cado.s de PartLc1pac1ón presupone 
obl1gatori:unente Ja 1:on:stituc1ón de un f1de1c.om1so irrevocabH~. 
por a.31 d1spone:t'lo e~pres.-unente cJ 1ncJ.zo a) del Articulo 22[} al 
de la Ley General de Tl tulo.s y Operaciones de Cred1 to, as1 C.3, 
"los Certii1cado:s de Partic1pac!ón, .solamente .-s.e pueden emitir 
por sociedades fiduciaria.!!', que han de .St~r In~ititucione.s de 
Credito autorizadas para operaciones de esa llaturaleza, y con 
relaciona valot'L's o derechos r bt~nes fi<te1conut1do3" 16) 

(8) E.sleva Rulz, Roberto A. - El Certiftcndo de Participación 
Inmobiliaria como TJtuJo de rnversíon Productiva, Banco 
Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Ptlbl icas, S. A., 
Mex1co 1960, pAg. 62. 
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2. l NATURALEZ,1 J1JR!D!CA DE LOS CERTIFICADOS DI;; PART!C!PAC!ON 

El obJetlVü 11e e:He ap:.1.rtado, consLste en a11uc1dn1· a la iuz 
de la dot:trina y con fundamento en ta L~gt;o;L1ct<m, ::.i 10..-.. 
Ccrt1f lcados de Part1c1pacton, se pueden cOll~l~erar como 
v~rdactero.:s 1'1tt1!os cte Cr&dlto, no $Ola.mente porque ao<;en l.le tal 
calldad por di;;po.·sic1ón c-xpre$a de la Lt~Y. sino por- lo., •1crechOj 
ll eJlo3 1ncorporados. 

Lo anterior asl lo cons1deramo.:., toda vez que exLH('n autort-s 
c¡u~ afirman qul! e~n.o..s titulos, otorgan ;l su.s tcn\!.Jorc~ (1crecho!> 
rea.les y por f.\ contrir¡_u, i1ay una corr1ente ctocu·1nar1a que 
!Ostie11e que los Ccrt1f1cados de Partic1pac1ó11 no otoronn e~a 
clase de derecl\os 1 pues l.os qu~ :;onflt~re :solo son cterec110.s de 
Cl'éd.t to. 

Planteado lo ant.er1or pasernos a annlizal' 105 i~P!'tlfl.CJ..dus (le 
Paf't.tcJpa.c1on como llocrn11PtP0s r;ul: otoraan :m$ tttulo.re:o1 
der-ectlo.3 re:J.lt::.:L 

Para el lllacst:ro i-1ar10 DJ:ucl1t~ G:!:;-1'.!·1·~t,~:;.:i, ~u;:; l:et't1ficactos t.ie 
Partlctpac1tin, ''tt~·;a.; rn1µ1lc1t() t!-H :su uatur'al('Za el \Jere~ho de 
i.:opropt.c<lad. }'ól qtte 1J:in det'ect\o a una parte J.llcuol;l ctc los 
frutos 11e los valores, del dcrect\o úe pr11p1ed¡i.d, y d~l producto 
neto que rl.!sulte de la venta de ln3 fllenes, ({Cr<;:chos o \'a.lores·'. 
( 9) 

Nuestra legl3lac1ún ct\'ll. establece que na.y c<)Pl'Op1cdall 
cuando una co.HJ. o un derecho pe1-tcnecen pro1n.dlvtso a varias 
per."5ona.s, de tal forma que todo coprop1etal"JO, tie-n~_ la µiena 
propiedad de la P<lt'te a.llcuot.íl que le corresponde. 

Lol coproptetarJo~ 110 tienen ~omln10 sob~e partes 
deternunadas de la cosa, sino un d~1··~cho de propiedad .soln~e 

todas y cada una t!e Jas partes d~ la Gasa en ct~rta proporc1on, 
i;:.s dec1r 1 sobre parte al !cuota. 

1.;¡ parte i.!ll:.:uot~ "c:s una t1;tPt0 ~ ........ u ·,~etcrnun:H1:t ·t~.'idt: el 
punto de .. ..-1~t.;. :::.:o1~d .. t ilr1tnif'tic0, en ;.Unc1(ln .10 un;;t tt.1•~:: d~ 

proporcJón, rou1·1a ·1~<:u·:sc- 011(' [>"'. uu .. p,~rtc que ,:;oln se 
repre.:senta rri~~:;:!.lJ,~~Blt.·, qut~ .se <~x¡n-esa por un qucbr:ido r qu~ 

~ermite establecer saLr~ cada motccula d~ 13 co~a una 
part1c1pac1on de todo.s y cada uno •le- lo:' •"•)p;•cpi.::1.;11'H)s, cuya 
part1c1pac1on vap1ar~ ~~9~n ci •ierecno de estos'' (tOI 

i 9 t Dauch.e Garc t a<tl ~~'), ;.JJ.¡· 1.1.1, Qnt~I'ac 1 o_Q.f...;? __ µ_;1.!!.~3.t.ll~ 
21Htor1a1 Porrú(.l .+a. Edu:1on, pi\9. ZZ·t·. 

(10J ROJllla Vi llegas, RatJel. Derecno CiY11 Mwxicano. - Tomo 
III. Ect1torial Porrna, s. A .. - Quu'\ta Ed1c1on, pt\.9. 345. 



En e.se orden de idea.s los .;ert1·f1cados :unor·t1znble.s. •:onceden 
el derecho a la parte p1·op0rt.:1onal de lo:s fruto.s o rP.'ntllnnent.o.5, 
asi como al rec-mbolso (1el \'alor nominal <leJ titulo, y en el 
supue3to de que ffla ílna1)ctera no hlc1era el pago del valor 
nominal 1k los cert1f1cados, los tenedore:s, tienen Uerechu a una 
parte alicuota 1tel de1·echo de proP1t.!dad o dt la t1tuJar1.1ad <Jf.l 
bien materta d~l fide1r;om1so, o lnen a una part~ alicu0ta (ft'l 
producto neto que re.:rnJte cte la venta de lln tttul•J.s". 111) 

Lo.3 Cert.1f1catlos 11t- Part1c1pac1on no amort1zabl{~.s. que no 
obligan a la ficJuc1ar1a a hacer el pago r1e su vaI01· nom1n:iJ en 
ningon tlt'!mpo, otor!1an a JUs tenc,tor'e.5, ,11 tenn1no del 
f1deicoml~n base de 1~ en11s1on, y 1ie .1cucr·do con IJ~ re3oluc1one3 
adoptada:! por la asamldea general, el 11erecho de que 1a e:ml.30t'a 
proceda a ~hacer la adjudicacior1 y ve11ta (le lo3 bienes 
fide1comit1dos y la d1str1buc1on del prodt1cto 11eto de ta misma''. 
{ 12 ¡ 

El Mae&tro Ranl C~1·vante3 Ahtima<la, aftrma que ''los 
Certificados de PnrticJpac10n Inmob1I1a1•1a quedan coruprend1dos 
dentro de los certificados de coprop1edad 1 en este ccr·t1f1cado 5e 
incorpora el derecho de pr·opiertad ~obre una por~1on j1~1 tnn:u~~l~. 

El Iiúut:l.J.1'10 tiene la titularidad del bien const1tu1110 del fondo 
fiduciario común, pero la propiedad radica en los t1tularc:s de 
los certificado3. r,o3 titulares seran coprop1ctar1os del Cando 
coman''. ( 13 1 

En sim!Jar sentido opina el Licenciado Adolfo Zamora, al 
e3tablecer que el Ccrttflcatlo de Part1cipac1on InmobJ.l1ar1a, 
puede conceptua11zar:3e como un titulo ue cré-dito que "representa 
Ja participac1on de sus tenedores e11 los aspecto3 de la propiedad 
sobre un bien fldlcnmit11Jo, pucct~ rcprcscnt.1r, pa1·te.:<> {te u.so o 
parte de aprovechamiento 111m1tadoh. f 14·l 

Pa3emos ahora a analizar la doctrina que nos expone11 dJverso3 
autores, tendiente a comprobar Juridlcamente, que los rterecho.3 
que otorgan los Ct~rtif1cados de Partic1pacion, no son (1erechos 
reales, sino de cr~dito y en s11 caso su expos1c1on en el sentido 
de la cla:se de tlerr.chos que otorgan. 

(Ji) Buuche Uarc1act1cgo, Mario, - Ob. Cit. 1 png . .!2G. 

(12) Idem 1 pag. 225. 

(13) Cervantes Ahumada, Ranl. - Ob. Cit. 1 ptig. 165. 

{14) Za.mora., A~1ulio. - El Cert1t1cado de Part1cipac1on 
Inmob111aria,_ Banco Nac1ona1 Hlpotecarto Urbano y de 
Obras P1ibl 1ca.s, S. A., MCxico 1950, ptl.g. t•k 
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El Maestro Roberto A. Esteba Ru1z, nos <ltce que ''la 
r-epresentac1on que el Articulo 2.2lla dt la Ley ¡Je T1tulos, 
confiere a Ios certlfLcadoJ d~ Part1ctpa<:ion, recae sobre el 
derecho y sol;!n11.:ntt' ilt~ modo ref le:Jo lfl!t't.a la.s: co.s.:is que 
e.spec!f1ca.. porq11t' e:s .. ~vldentt! rru<~ f:-J tenedor· 1.h~I ti tu to no t!$ 

·aueflo ni po.see-dor de 10:.s l.11ene..s, \';i.lo1·es y d~recho:>, ni ~tquiera 
en el "-:d.sú <ie qui.! lü ~ocit~d.1d emJsnl'J. eslatiiez,:a en fJ.•:or 1!\' lvs 
tenedores el 1"!.er;;,;Jl;) l.i(• ;1p1·ovet:l1::w1ic11to dit·ectu". 115 J 

El L1cr.r11.::1:;.J0 J·Jll.JH iknial 11ol.Lilíl, con rr.ucha •;l;H'ltlud, ~n U1l 

estudio rc;:ilizath) ant.e:, o-:: la a•i1c1on rj.~1 Capitulo V D.!...'i ~ la Ley 
de T!tu!O:i'., no.:: plant¡•a la prol)Jen;:J.tlc.:1, .:l el Utlt:·i<.:vrni::sarto, o 
sea io:s tenedort!s t!e lo."! Cert1 f1cados de Part1c1µac1ón, pueden 
con.:siderarsi~ f:on:o prop1etar·10..; úe los l.i1ene:; íldeicorn1t1d0s, esto 
es, .si lo.:s derechos sobre loJ bienes .'Ion •1e naturaleza i'eal y 
afirma. que ""'r>I fi11e1r::ni~;1.::~:·1c m.:ncu. ~~ pro¡.1lelar10 t1e lo:i: lnene."i 
fideicomitido.'.S por con.!.igu1cnti~. tw..rnpoco ¡:iueJc JeG1rse qt;e 
tengan un dcrer..llo de coprop1t~dG.Li J:obJ'e los mismos t)1enes". ¡ t6) 

El Protesor Octavto rgartua, cor1trario a la postura de 
quiene:s argumentan que la t:a1 ldad de coprop1eta.rio.5 der-J.va de lo. 
d1sp031c1ón conte111do en el Articulo 220 a de Ja Ley Ca.mbiaria, 
antes referida, manifiesta que so3tener d!ct10 argumento "implica 
suJcta.r a Jos tenedorC.'.S cte lo~ certif1cado3 de Participac10n a un 
reg1men que choca. con 11 intcnc10n de ag1112ar la rnovil!zación de 
la. riqueza, a traves tle I:i circulación cambiarla". (!7J 

Para el Maestro Joaquín Hollr!ouez Rodríguez, los Ce.rtif!cactos 
flduclar1os emitido~ cnn hílsc en un í1Jcic0m1Jo de acuerdo a la 
Ley Cambiaria, "JruM.s a.tribuyen un derecho de condominio renl, 
sobre bienes y r;enta3 del fideicom!J:o, sino un 11erecho de crC-dito 
para exigir una cuota de condominio, o su valor (Certificados no 
amortizable~. o su valor nominal cc1•t1t!cados amo.rtJ.z::ible~) ". 
(18 J 

Con el fin de redonde~.r debiúamente este apartado, y hacer un 
e.studio mo..:s amplío de Jo:~ r.Prt Ui..-"'.'_~r:-:: ~~ r>::.:-~~ .. ip<-1.~¡uu 1 veamos 
tos Gertificados de Copropu~dad que fUel'on f'l'.!9Uladus en la 
de:rogalla Ley General de rnstjtuc!on~J r:!e r:;r~ 1Jltc, y llUC de alguna 
manera !ntluyerorl en nuestra v!da juridlca. 

115) Estev-a Huiz, noberto A. - Ob. C!t, pag:s:. 39 y 4.2 

(t'51 ncrn.-..1 :.~vl1i1J, Ju11a11. - Ob. C1t. pa.g. 360 

(l7J Iaartua, oct:w10.-0b. Cit., µag. 238 

118) Rodrtguez Rodriguez, Joaqu!n. - Derecho Bancario, 
Editorial Porroa, S.A., Mexlco f960, pdg. ~60. 
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Como e.o;tuc!iamo:S ru. en el npar'tado re~pcct1vo, por Occreto cte 
30 de Agosto de !933, St! introduJeron en nuestra Legi.slación, lo.s 
t1tulo3 que nos ocupan, tacultancto3e en la citada Ley pa1•a em1t1r 
certificados nom1n:it1vos, que hi<:leron constar ta part1cipac1on 
de di.stinos coprop1etar1os e11 biene3 1 ti,ulos y valores. 

La primera parte del Decreto se apegó a la naturaleza de los 
Tru.:st t.le InversHrn, 51n embargo "la 1nctus1on tle un termino tan 
gene.rico corno el de bienes, tntrodu,Jo un ele-mento ajeno al Trust 
Ccrtificate, de.snaturalizando:;e la 1n.,.t1tuc1on cuando Je admite 
que 103 certificado.e; hagan constar la part1c1pac16n l1C lo.3 
ai::rpedore.<:: ~n 1:?.~ liqu1d.:i.ciones". (t?I 

E~tO$ certificados, de copropiedad ter1lar1 la cotl3ldcracion de 
titulos de credito, .5ln embargo por ~dlción a ta Ley C:unb1a.r1a., 
se (Jlspuso que esto.-; no pra<1uc1ria.n e·iecto:s como titulas de 
cr~dito y ser~n cons1derartos como rtncl1mentos prnhnto1·1os 

La di~P03i~1ún anterior íue crltlcatla por el ~f;1~~lro Joaq111n 
Rodriguez Rodri•Juez, por s;;r arb1 trar1a e 11 (:Gal "!Wl'l!lH' 110 hny 
l'd.Gulic.) i..eur1caj ftl i;ecn1ca!'.: que u11..1uJcran pr-:!..'tar \l e::;.os 
certificado$ de 3U 11aturalcza''. 1201. 

Pensamos que e~ tos cert i f i cal105 ·k coprop_i t;dad fueron 
diferentes tos qu~ emiten las 1nstit11c1unes f1duciarias 1 

pue.1to que no tuv1e1·on una 1·e9L.!mtntac1ón rrue .scflaJara sus 
condic1ones de cmi.'.Ht;n, forrr.a.lltlades, rr:qui.sito.s, íormas de pJ.go 
y manera de tra11smitlrlos. Regularmente solo Jlr~Jeron para 
comprobar d1ver.sa.j operac1onc:$ •1llC las fiduc1ar1as celebraron 
sobre determinn1Jo font1o <;r)nlT'!n, f[ltf' ~JP.nc·ralf!1~nt.e "!'tH~l'')~1 (kpi:'l.5itO.'.i, 
y que por lo tanto tuvieron ut1l1dad como documentos probatorios, 
no con.5tltUt1vo dL~posltiY0:5, pues no fueron pr1rnorcua1e:s paru. la 
existencia. del dcrccno que 1;ons tgnaron, ni tampoco necc3ar1os 
para .'!U ejel't:1C10 O transm1.:nón, por lo qUt:" 1.:>~tO.S certificados 
''solo 1rnprop1arnente tuvi~ron e.n nombre y no fueron 11 tul os de 
cred1to". 121 ¡ 

Nuestra op1111ón respecto rtc la natur~l~za Ju1·1ct1ca de los 
~er~1~1caaos de Pnrt1c1pacJón: 

119) Batiza, Rodot±o. - Ob. cit. pa.g.s. 4··1-1 y 4'!·2 

(20t Rodri!:..fucz Hodrit.fU("Z, Joaquín, Ob. Cit. pag. -470 

(2! l P~!!~rc.:;, ~i:!"..l.ilrt!.:i. :-;J..-.ur.:ilc:...1 ,ru1-llli{ .. l y lhv~rsa.::i ~lases 

de los Certificados de Part 1 c~s_9_D..: . .: Foro de México, 
Org;mo Uel Centro de Inve.stigac.tonr..'> y TrabaJos Juridico.s 
Noviembre l961. - p.:lg, ll. 
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La Leg1slac1vn GiVtl, 
propiedad 1nu1•; ictual prv 
sobre ta parte alicuotn y 
del copropietar10 sobre la 

considera a ta <.:opropt.etiad corno una 
ind1v1s0, reconociendo !a propiedad 
admitiendo al mismo tiempo un llerecno 

cosa. 

Por otro lado, la rtoctr1na a aceptado que por virtud del 
tideicom1so, la titula1•i11a11 de lo.5 hiene.s qut~tili t1·ansm1tic1a del 
fide1com1tente a la inst1tui;tón 1'1Jt1t~lJ.1'1a, el f1di~lcom1tente 
deJa 1te s¿r el prop1etar10 el í1d1c1ar10 adquiere la 
titularidad ite es1)5 l>tenes. 

Por el f111e1com1so, 5e opet•a una trnnsrn1.;1on tic la 
titularidad de 10s ~erechos fide1comit1dos s1 esos derechos 
consisten en el derechu de propiedad sobre una finca, la 
transmis1on que 5e opera es la del titulo de propiedad. 

En el ca.so de los Cert1ficado:; 
tenedores no tienen ta propiedad de los 
estos fueron puestQ.s a d1~pus1c1an de una 
quien es la titular de los mismo$, por lo 
derecho a ta Parte allcuota no basta para 

de Pnrt1c1paGlOn, los 
b1e1ll!:>. tvd.i 'w'CZ t.¡Ue 

instituc1on fiduciaria, 
que se cons 1dera que el 
atribt11r por Ji Joto un 

GOilliVl1111lJ.U •l 1vs aJ.:¡u1~-.;ü:.::.:; d.C1 !!tul·-~. !'':'~P·-···td il 103 hl~11~;; 

.sobre los que tienen part ic1pac1on. 

Las teorias que sostienen la existencia de la copropiedad en 
los certlflcados d~ Part1c1µac1on, son erronea5 pues no es 
posible que los tenedores 3ean copropietarios ctel blen materia de 
la emlsiOn, cuando ex:i.ste un prop1etar10 absoluto del m1.srno como 
10 es el fil1uctarlo. · 

El derecho tte to.s tenedores no e.-, mas que un dt:!1'ect10 per~ona1 
de credito contra la i1du.-:iar1a. 

Aunando al rc.specto desde otro punto de Vl.$ta, los 
Certificados rJc F:irt1cipac1ón a que !le refiere la Ley Camb1aria 
no atribuyen la 1·eprcsentac1on de 103 p1·o<luctos o rendimientos de 
103 bienes, derechos o valores, sino que atribuyen la 
representac1on 1icl de1·ect10 a ur1a parte atlcuota de esos frutos o 
rend1m1ento~. dt:JJlcutJojt:" IJtJ11c1· •ic 1i:Lí. .. ·•.: .:¡u.e !~ 1·~;-:-~::~r:o:~o:-!0!"! 

recae sobre el 1Jcrecho y .solo in..iire.::t.a111enLe aít:ct.:.i Jos bienes. 

Por todo lo anterior, los preceptos contenidos en el capitulo 
V Bis, en el Titulo .segtindo de ta Ley General 11e Tltulo.s y 
Operacione.5 de C1•e(tlto, regulan b3.sicamente log Certificados de 
Participac1on Fiduc1ar10.s, emitidos sobre la base de un 
f1deicom1so dichos c~rttficarln~. atrlbuyen a su tenedor: 
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a). - El derecho ~ una partr alícuota de los frutos o 
rend1mlentos de los val0re3 derecnog o blenes de 
cual qu 1 er e! ase que.1 t t!nga. en ·.~ i del c0m1 :so, 1 rrevoc ilb 1 e 
para e.se propó.Hto la. 3oc1e(1acJ ftduc1ar1o'.l que los 
elni ta. 

bt. - El clerecho a u11a fiarte alicuotn ele! derecho de 
propiedad o de: l~ t1iular1<lad de esos b1e11es, 
derdcho5 o va1or0s. 

e). - El derecho a un.i pat'tf' :Hicuc.,i.a d~l pt-oducto neto que 
r-e:sulte d:c ta venta 1J.c •1lt:tlo.i bienes dcrecllo.'S o 
valores. 

El tern:·do1' d(t. un Certttlc3\11) 11e Part1ctpac1on fi1iuc1arJo 
t1ei1e los s1gu1entes aerecnos: 

1 ), - n~rcl~lin ·.: !v~~ re-nctlrnlt~ntos, el t:ual sotrJ le con~c({e 

l.i po3ición (1c un fide1comisar10 part Lcipi;, que ttenc 
los derechos de un ncreedor. 

21. - De1·ec:ho una cuot;:i de propi!!dí\i.l ll t.1tulí1ritla<l, 
facult-:1(1 que afJ:u1c :t la pO.'ilCión tii:> fidctcunü.-,,:irio 
'1Cl'ee<tor, la l1e 11<:: J t Hlil t. ar·1 o de una p:u· te de los 
b1t:nes del f1dncorni.:1.o, :il ext1n•JL11rse ?!'tt'. 

Este derecho n<.~ ~·:· rc<J..l; el <.1erc•:h1) t1\: pr upl('•lali 
co1·1·c.spond~ al f1duc1~u·10; e::; un ct~l'1!1;1w 1ic extgtr 
cosil cierta., .11..lmetldo a pt.:1?.:ü ú a ,;0111.H·~1ón. 

3J. - Dc1·ccho J. lo;:s rcn'1inu~nt•J5 a una cuot:! lkt Importe 
Ue venta, en t:.-stf: c;..so, ~1 tenecto~~ .Sü1o podr.1 ~Jercer 
cterecho.s tipic:rniente t..1Dlluotor1os; la pnrt1c1pación 
~~n los reniümiento:;, en el importe cte li1. e-n:uP11'1r:~c:-; 

de bie-ne:s t'ftH• n•:1 eran .w~,...,,. 



2. 3 ELEMENTOS ES<:NCIALES EN LOS CER'flFJCADOS DE 
PARTJC!PACION, COMO T!TULOS DF. CREO!TO. 

NUe5tra le9i3Jnc1on e~tablecc en el Artt~ulo So. de la Ley 
General de Titt1los y 01,erac1one$ de Cr~dlto que "sún tltulos de 
cr~dita lo3 <locumentos 11eces;1r103 paru ejercitar el derecho 
literal que en ~!los .3e- consigna". 

Ln d~nom1nuc1on de tilulo5 1te cr~~1t1> h11 ~¡do crJticada ''por 
no const1tu11· una ~xpr~~l611 aceptada. que c11rnprc11da a todos los 
in.strumento.s r[Ue dCÍlOe e-J . .\rtlculo l:ll<idO" !.?!) 

Dicha. denominncion pnrcce c;on.'it1·e-JHr el ilmlnto d~ esta 
categoria ae t'.o3a3 mel'cantlles a una. sola ih'! .rns variedades: la 
de los titulo_,:; que tienen un contenlllll ct·ecHt1c10; es decir, que 
incorporan obl i9flc:ione~ que dan cil!recho n unn pí'e~tn.cllln en 
dinero u otra cosa cierta" \ .:.:.=! J, por 1 o que se propuso 
denominarle.s títulos valoI' o titulos valores, µero d1ch~ 

denominación tanlb1en seria in.suficiente para abal'CiU' todo.s lo.e; 
titutos re!]ulados en la Ley Cantlliaria, po1·que no todos los 
documentos ~on vaiut't:.>, p•.:-r lo 'llH" preferuno.s .Sl!'JUll'lcs 
denominando en :su forma tractic 1ona l. 

Por lo anterior, y en estr!cto apego a to d1spue3to por la 
Le-y, seran Tltulo.s de Crl!dito, aquel to;:; 1Jocumento3 que reunan las 
caracteristica:s rcquer!da..'.3 por el precepto legal invocado, de 
donde se deduce que no es nece!Sario qu~ la Ley lo.o; Uenomine corno 
TltuJos de cred!to p~ra que ast lean ~onsideradoJ. 

Pasemos n. analizar la.> c;u·a.cter-isticas que deTivnn l1e la 
dt~pos1c1on refet!da: 

LA INCORPOR..\C:ION. - Seran 1'1lulo:s de Cr~dito aquellos 
documentos en los que ~e cta una especial rela.ciDn entre el 
derecho y el documento, relac1ún que equivale a una cone:<ión 
permanente, de tal modo que no puede 1nvoca1·se el derecho1 sino 
po~ aqueJ que tiene et documento. 

11 ~•1iPn posee legalmente el Titulo, posee el d~~recho a el 
J.ni:.orporacto, r ;;u razu11 "-'1.. ;.'0.""'""'f' el 11erecho e3 ~I nccno dr: 
poseer ~l titulo", (~3) situ;.i.ción que .se oa t:Jt :;.::-~~+tr=ados 

121) Barrer•a Graf, Jorge, - tos 1'1tulo.:s de Crédito to:.l 
Ti tulus \'alor •~n Derecho ~te~:ic.ino. - Et.tud1os de Derecttos 
Bursat1 l. - Academia ~-tCr-ica.na.~Dcrectio BUJ'~n.t i t, A. c. 
Scptil!mbre de 1915-3, ;rtexico, pt.lg. 

!22J Rodriguez Rodt·tguez, Jo:.i.qutn. - Tcv1·!:.:. '1" los 1'1tulos de 
Crectlto. Jus Revista •te Derecho y CJenc1as 5nc1ates, 
nom. too, Noviembre de t 94·6, Me:nco, pag. <1'2'5. 

(231 Cervantes Ahumada, HaOl. - Ob. Clt., p~g. 10. 
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de partic1paclflll, pue.s tlevn.n la conex1on intima entre el dt•recno 
a la parte alicuota, •ie lo.s frutos o rend1m1ento.:s, de los b1ene~ 
tierecho:s o valor~5, 1.J del üert•:l10 de propiedad y el l1ocur11ento 
supuesto, pues no seria posible hacer valer t•l o:terec110 sin ta 
tenencia y exh1b1c1ón del tlocumento, lo:~ Gert1í1i:ados de 
Part1c1pac1(m, se inco1'püra el derecho a la pa1·te •Je ciertos 
bíenes. 

LA LEOITIMACION. - E11 c1;so llC' T1tulo3 i!t~ C1·NJlto, la ~umple 
eKhib1ciOn del document11, da por prol)íHi:! !J. ex1:stenc1a del 
derecho, a la pertenenci.1 del mi.smo al actot·, .:ut como a ta 
1;3pac1dad parJ. el ejer•:i..:10, ''la lenit.ima1:1ón es l;1. 5ttuac1ón en 
que, con un grado may01' 0 ioll!no~· ,1e: tut~rza, t>l ilerecho objetivo 
atribuye a una persona con cierta veraslnultt\\d, el trato de 
acreedor y ello nn 30\0 a efectos de prueba, sino de eicct1va 
realización del der~chott. 124) 

La ieg1t1maclón t.1P.JH' •1CJ:::; aspectos, uno actl\'O que, "cünststc 
en la prop1eda11 o eal11tad que tiene el tltulo tk creú1~1) Je 
atribuir a su titular, la facutta~t de cx1u1r del obligado el pago 
de la prestacion, el a.specto pa~lvo Gonststc en que el tleudor 
curnpla con :;11 ol'11rJtt'71ón" 1251, la leg1t1mac1on cons1,gtc por 
tanto "en la propietl'1.d que tiene ci lli.ulu d.:! .::rc~1to •\1-- fa•~lllt:ir 

a quien lo posee segon la ley de su c11·culac16n para ex19ir del 
suscriptor, el pago de la pre~tacion cons1gnat1a en el tit:.ilo y de 
autorizar al segundo pn1·a $olventar validamente esta obl!gacion, 
cumpliendola en tavor del primero." {ZGI 

Supongamos 31 c:fccto, que ,:;e trata de Gert1i1cados que dan 
derecho a una parte a111:uota •ie frutos refü11rn1ento3, de los 
cuales se ordena que en el texto d(•l L1tul0 tleben de •:•)ntenerse 
el ini111mo Je renL1i1~1t:'nto ']a1·nnttr.a.Jo }'el t~rnuno sennlado par-a 
el pago de 10.s producto$ ü renct1mtent03, ·•es 1~laro que t:o1nr;1 l.i 
verdal.! de la e:ostenc1a de los bicne.s, del ,;._rnten1do •1el 11erecl1o 
al mln1mo de frutos o rend1m1entos, y de la modalidad tJel termino 
del pago, incluso por la menc:1on r.1el 11nporte de la emisión 
relati'fa al Certificado de q\le se trate, y rte la espec1ficnc.ion 
del numero y del valor nominal !le los Ge1·t1í1cados que se ll1gan 
enutidos, no cabe la exigencia de otra prueba a 1=argo del 
tenedor, quien se leg1t1ma y t1t!ne que lcg1trn1ar:s1:: con la z.ota 
ciXh.!.!.J;.c:.c:; ~,,.~ t1,...,..,1rnpnto. ·· 12·n 

(24) Rodr1guez nodr1guez. Joaquln. - O!J. Cit. p,1:'.i· }33. 

125} Cervantes Ahumada, Raúl. - Ob. Cit. p~gs. 10 11 

( 26} Tena, Felipe. - Der~cllo Mercantil Mexicano. Editorial 
Porrna, 5. A., Sexta Edición pn.g. 58 

(27) Esteva Rutz, Roberto A. - Ob. CH., pag. 58 

-35-



LA LITERALIDAD. - S1gn1f1ca que el derecho consignado en el 
Titulo de Cr~d1to, se mcdi1·a en su extención y dem4s 
clrcun.stanc1a3, por lo que cr.pre:>amente est~ cons1ana'10 en el 
documento. "La l lle1•a11ctac1 .3Upone con.stancia plena en el te1cto, 
pero JlO exige lu coet:1nc1ctad de tal c1rcu11stanc1a, sino solo su 
totaJ concm·renci.'l anie.s de la ~xpediclún o del p~go·• !2BI. 

Por su p;irte Gustavo GaluHto Guarner·•J . .;, cons1det'::l. que 
"untcarnente en el ca.Jo qLH~ ~e cree11 t 1tu1 os, qu2 1:le11 a .su3 
tenedorez, el 4lerect10 a cant1,laú fiJ:1 poUra atr1bu1rse esta 
caracterlstica, a los certificado~ d~ 1ia1·tipac1on·• t29) lo 
anterior es delHdO a lo. rm1tab1IHla.U del valor inherente a todo 
bien o derecho cbJ~tc de em1.:1ón, p!'!'" tl:'l.."it.emo.s .-;ub¡•;n·ar q\\e la 
naturaleza, extensión 1codalH.l;:ides de lo.s ctcrcchcd que surJan 
del documentos, 3011 d~ti:rnun:itJo.'5 por el elemento ol.1Jf:t1vo t1e la 
e5critura conten1da en el cert1 t1c<Hto. 

L}. AUTONOMJ.'t. - ''Si9n1 ftc:i tTUe el adqu11·1ent.e 
rectbe un derecho nuevo, or1ginar10, nü tler1vado, 
le son opon1bles las e.:-:cew::1onc3 que se hubieren 
frente a un antecesor.'' 130¡ 

dl~ un titulo 
ue rnot!o que no 
pod1<...10 invocar 

"El derecho que cada. titular :suce.H\·o va adqull'tt?nOo sobre el 
titulo y sobre los derec11os en el 1ncorporados. son 
independientes, en el $entldo iJe que cada pcrJ011a que va 
adquiriendo el documento J.tiquir·e un derecho propio, ct1stinto del 
derecho que ten1a. o podla tener quien le tran!tmitt(J e-1 titulo.'' 
131 J 

El Certificado de Part1c1pac16n ''confiere a JU trnedor 
nutonomta, PO cuanto a ln independencia de 5U adqu1s1ción con 
re3pecto a los tencdorej anter1ore3. '' 132) 

El hecho de que en el C~rtlficatlo dr Pnrt1cipa!;ion 5C reunan 
los elementos e.senciales 11c cu.1lquicr titulo tic cre:•Jito y en 
virtud de que otorgan ~ sus teni!~orn~. ,¡p¡·ccnos .ic ::ródltú ~ontr·~ 

la fiducinria, nu:; ller.,"a a l.-: 1;(1nclusu·in d<.~ que t~:sto:s tttulo.;. 
tienen tortas las C3ra·~t~rlstc~~ e1e~e11tos \)~r~ (:011~1dcra1·s~ 

como t!tulos de cred1tt1 

(2.SJ Rodr!guez Hodr1guez. ,JooquU1. - ulJ, L.11 .. ¡...u.~1 .¡.3:¡ 

(29) Galindo Guarneros, G11st~vo. - 0b. Cit. ptlg. :J5 

(30) Rodriguez Ro<1r1guei. Joaquln. - Ob, Cit. pág. 435 

(32) Esteva nuiz, Roberto, - Ob. Cit. pag. G9 



2. 4 IDENTIF!CAC!ON DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPAC!ON EN LA 
CLAS!F!CACION DE;_h_Q_S_1JJ31.1Q_S DE; c11i:p.!.IQ 

Con la f1natidad de 1dent1fi(;ar las caractePUa1ca.s de lo.1 
Certificados de Partic1pac1on, es conveniente llb1ca1·Ios dentro 
de la clas1íicac1on i!e Tltulos de Cr!~1to. 

Al. - Por la Ley que los rige: 

1. - Norn111at1vos. - Son aquel Io.:s que es tan 
expresa.mente prev1sto.:s en la Le)'. 

z. - Innomina1to . .:;. - Son lo$ tttutos no prevtstos 
por la 1 .. ey. 

Lo~ Certlfica~os de Partlclpaclon lOn tltulo3 nominados, ya 
que estun pr~v1stos y re91~ne11taao~ en ta Ley. 

BJ. - Segnn la clase ~e Derecho incorporado en el titulo de 
cr~di to. 

t. - Personale..'5. - :Son aquellos que atribuyen a JU 
teneuor Ja cattdact de mlembr·o de una 
corporación; ca.so tlplco es el de las 
acciones en tino sociedad anon1ma. 

2. - Obl igac ionnl c.s. - o sea aque 1103 que 
contienen un t1erectlo .Je i::red!to, una 
obligación de pago como son: La Letra •1e 
Cambio, El Pagare, El Cheque. 

3. - Heales. - Son tos que dan un derecho real 
sobre Ja mercancía atnp~rada POl' {~ l tt tul o, 
representan estos t 1 tul os el derecho sobre 
co.:sa.s, el b1en circula con e¡ t 1 tul o; como 
sucede en los certificado$ de Qepos1 to. 

Los certifica.dos de participación son titulas 
obligac!onales por representar un crédito en contra del 
Patrimonio Fidciccm1 ti do. 

c1. - Por su forma de creac1ón: 
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1. ·· ;S,nquia:c·~ ,·, lndi1·t 1 1.r~:~le". ~ :.;l. ·~n el :;.r:~1; '11· 
errd.~ton .~e ''f'(';{n ·~n for:;;;¡ ; ... 1.s1::;,1;1. 

l!.Cto •}ti 1·r:1.tJt;ll 1:n for~::J 1¡.lJ\t.1.ple 
:J'..~!t'J:\<;!t"1n 0..ií(l .-:.U.htd.\.l1f.t.<!a t'·n t:intiJ.-; t t.\Jto·, 

<lt~ crl'.·tJ:. 1,,J Cúl::~·· H" q111 cru, rJHt' r:•p1~(: t:rl i ;;.n 
1;~<.d:· nrv.i, 'Jn;~ ;-1rt.L· .~~l,~HOtJ d 
¡)1:.¡ t'.f:tG!úll. 

~~J C~··~iilCUdO~ 
. nomin;;.ti\'o.:;. 

f. ..'.b$tf3.Ct'-1• ·' E.'\ 1 J.tJUt:I QU~ U!1<.'! ·v~!Z. Cf'i!:.111{·. 

d<~•H'"1Ih~nl0; .tt.1 l"~ cau:;;;. que lt~ \.iió ort!Jcn. 

2.. - Concret.(1 ~} i..~::.1.u;;o.l Ee. '.!.t.:¡1kl ,,;uya ·~:<.11~:·1 

trt1~·:1ü YlllGt!l:aüa al l..! ~UJú, 

.Lu.'!' C!'-r+ti.C.1..::ad<>.t de ?:n·t1ctp;1.::.1.ón ltJn ~:;w~J!<:'! c.n '!! .::.e.nti15'·' 
·U-e qi..lf' expre.1a11 !1': !'{:ia1;1on c;n1:·,a1 {l(H1 '-l<te .~e \'U1cu!.::i.n. 

1 - tle:- ·~$):ll'CUl:.iCi·!>n.· 51rn -:HFH!llfJ."i CU;-'1.):, 
r-t~tldl!!llt:t:\.\)$ ·) or,,)'>!ll•.:t,· ... ~! Jl() son i1J0.s :11 

S~!rur1J~. , ... t:l(• :.·;u-·1r-,t:tt>:1 ?- in~'cCJuro.:.. 

z. -



As!, el Cúrt1f1cado de Pnrt1cipac1011 y ma.5 claramente el 
amortizable, pert.encct:' al 91·upo de titules dl' inversión. 

GJ. - Por su eftcac13 procesal: 

l.- De eficacia plena.- Son aquetlo.s que no 
nece31tan referirse otros documentos o 
~ctoJ para tener· ef icacla procesal propia; 
ejemr10 rf~ é!'lt.o:; Jera l.i Lelr.:.t de cambio. 

2. - De eflGJ.c1a 11mtt."!U:i v inc0mpl0tn. - Son los 
que neccsiian ser complet.<icto.s por acto~ o 
elementos extranos a ~l para se1· eficaces 
proct: sal rnen t c. 

Lo:!i Certificados que estudi.amos son de ef1caGin incompleta 
ya r¡ue deben refePirse a.l acto <:on.:stit.utivo del f1deu:om1so y al 
acta de emlsion, para tc11e1· ,.-J.l.i.•lt:¿ pl..:;.1::;.. 

H.~ Po1· la sustant!Vldad ctel tlocumento: 

1. - Pr.\nc!pates. - Bxistcn por si mismos 

2. - Ac~esorios. - 5ti exl3tencia depende cte otro.s 

Aqul1 los Certificados .:son principaies al existir por sl 
m1.smo.s. 
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2. 5 CLAS!FlCACION D~: LOS C1'!RT!FICAúOS DE PA1'TIC!PACION 

t. - De3de el punto <le vista de los Derechos que confieren al 
tenedor, los Certificados d4~ Part1c1pac16n se d1v1lten c11: 

a). - certittcado.o; 1tc Pr·oducto_:;. - que d.3.n derecho a p:1rte 
allcuota de lo5 ft'Uto.<; o rentJirntento.:i. del patr1mo1110 
f idcicom1 t ido o fondo comnn tie invers u'>n, ~ 1 t.t~nedor 

invierte su dinero par:t obtener el tnteres que 
devengue el patrlmon1ü t1cte1conHtiL10 o tondo coman de 
la invers1on, 30bre el cu.:!.l no l 11._~qa <i tenc-r derecho 
de propiedad•) t1tuia1·i.d;.i.Li, yu que w.l termino de \3 
em1.s1Dn, 1.1 t11tuc1ar1a reentiH1ls~1'a. 5U 11n·1~rJló!l, 

e.:stos certificados deberan ser arnort1zable5, y se 
encuentran i·egula<lo~~ en el articulo 2:!d al inciso a) 
de la Ley Cambia.ria. 

b). - Certlfir.1Hto."t d(' __ :_!_Rrov~'. .. H!~J_i_!_lento llarnndo5 
crroncrunente- !.le copropiedad. - dan derecho una 
parte allcuota del derecl10 de prop1c,lad o de la 
tttularldad del patr1monJo fJdel~om1t1do o del fondo 
coman de la emision, confieren a .su.s tenedur•c.:) la. 
parte proporcional que les cort·esponda del dcrec110 de 
propiedad, de tal modo que al vencer 1.:1 emisión el 
conjunto de tenedores es el ~onJunto de 
copropietar1os del patrimonio fideicom1t1do. 

La titularidad que co11fiere a sus tenedores este tipo 
de certificados. esta 3UJeto a que el dcrecllo total 
de tos tenedores sera iaual al porcentaje que 
representa en el rr.om~nto '1.e hacer5f la. fffiisiOn, el 
valor nominal de etla1 en relacion con el valor 
<:omercto.l de los bienes, derechos o valore:s,· en caso 
de que el valor comercial, se vea d1sminu1cto a: 
hacerse la adJud1cac1on, .sin que :~e.1 inferior al 
importe nominal, ln a<1JU<licac1on se hnró. ha.Ha por el 
valor 1gun.l al valor nominal de .sus Cerí1ctado.s; Si 
el valor comercial fuera 1.nfeJ>1or al nominal, 11)3 
tenedores tcndran derecho a la aplicac1on 111t~gra de 
!n~ h1PnPs o nroducto neto de la venta de los 
rr.lsrnos, nrt!.r.ulo ~:e. :11 in..::iso bJ de la Ley ese 
Ti tul o~. 

c). - certificados de !._1qn1dac1.Ql!.__: que l1an 1Jerecho a 
parte a11cuota del pr0~ucto de la venta del 
patr1mon10 fedelcom1t1110 o fQndo cornon de la emis10n, 
este tipo de certificados no ha sido utilizado en la 
practica y estan 1·eyula~o~ ~n el ln~izo e) del 
articulo 2~8 al de la Ley de Tltutos. 
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d). - Cert1fica<f0.5 de qarantia. • que ojan 1iere1;!10 a un 
minimo -gara~·~o1Jimiento del patrimonio 
f1cteicomit.1.do o fond<J (:ornan de la em1s1ón, pa1·a este 
tipo 1ie Certtftca~o~ se requl~re que, Ja emisora ejte 
autor1za{1;1 para oper:.1.1· como flltUCl~1r·1a, que el 
rendimiento min1mo .~ca garant1za,10 por la sociedad 
f111anc1er-:i a IJ. rfllL' pertenezca el it1!partamento 
Uduc1ar10 qu(• hílga la emi.-;1on; que la ~131·antia no 
afecte al i1epartan~ento t1duc1ar10; e:itan re:Jlllados en 
el Articulo .::28 •oJ, de la Lc~y GamD1a1·1a. 

el Certif1ca(1os amortizable~. - ..son aquellos q11e ademas 
~1e dar U~.:rec1lú~ürl';lµarte aJicuota Ue lo5 frutos o 
r-end1m1entos del tondo comon, dan a sus tenedores el 
derecho al J'er.mn0!.'lO del valot· nom111~1 del titulo, 
esta clase .:se origina i;uando se crea 1in fi1Je1comiso 
en el que el tideicom1tente fac1!1ta su patrimonio 
para que Ja flduc13.ria lo a1im1n1.stre emita 
certifiC'~do.~ '\U~ ;Vi d;:-..n Ji.;1·c1:J1u .1 que t:i patr1mon10 
se ad,jud1quC' a lt.l5 tf."ni~dorc~. e:.to.s t1tlllOj se 
regulan en 10.1 art1cu1os ::.20 i y ~:.!!'.• J i1e la Ley lle 
Ti tu los. 

f 1. -

g¡. -

Cert1íica(10$ inamort17.able.::.: lo.5 1:ua1e.:: no L1an 
derecho al ree~hol5o del valor r1om111al, trat3ndose de 
esta clase de titulo3 la em13ora 110 ~sta oDI!gacta .a 
hacer el pago a Jos tenedore:s ¡~n ningún tiempo, pero 
al ~xt1ngu1rse el f1deicom1so la .-5oc1edad procedera a 
hacer la adJud1cac1on y venta de !1Js bienes 
f1de1comlt1dos y Ja dlstribt1c1011 del producto neto tJe 
la misma, ~~e regulan en (d Articulo :!2ll K, 1Je l.:t Ley 
Ca.mbJ arla. 

cert tf1CQ'1i)S (1t• t.r:·~utn1cto. - que •.1an derr·cl10 a una 
~detei;¡;iñii-;ja;Je\"li-lfnucbi e f idelcor'.11 t1•1o, de e5te 
tipo de cert1I1cados ~on 105 que se ~enuni.1.na11 cte 
vivienda, y e3tan 1·eau1aJ03 en t!l Articulo 226 a biJ 
de la I.ey c:u11b1ar·ta . 

., - l!C.s<1e el nuntn dr> v1 d·1 .¡,., 1 .. !'!::~·!:--·:~::=:. ;:!,:_ :v.:;.., ... ~ .. <;'"' 

f1delCOffiit1do~. los CPrttflt~~!~0S •12 rn1·t11:1pJGlÓ~ pUudeil ~e¡• 

.-segnn lo d1spont: C'l Art ict11··1 ~,;r; ·1 ·1~ J:1 L~;' r;~:."'.~)1.:.r1a. 

ill. - Ordinar105 lo~ .:uale~ recaen sobre un fondo c:on:un 
con.:-t1 tuldn poi· bienes, muebles de 1;uulqu1cr e.:;pccic. 

b), - Irn11vb1liar1os los que recaen sobre un fontJo de 
emisión con.st1tu11jo por bttne.~ tnmueblC.:3, aclarando 
que seran .Hcmpre considerados esta. cla.se de títulos 
como bienes muebles. 



CAPITULO TERCERO 

REQUISITOS LEGALES PA.RA LA E:MISION DE LOS 

CERTIFICADOS DE PAHTIC!PAC!ON 
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~. t EL FIDEICOMISO COMO NEGOCIO PREVIO 
EMISION DE LOS CElfflFlCADUS 
PART!Gl PACION. 

Al DEFINJC!Oi'I DEL flllEICOMISO 

LA 
DE: 

8) ELE:-.if':NTO!":i PEHSU!iALES lJC:L F i fH::rco:.uso 

a 1 EL FillEICOM!TENTE 

e 1 EL FIDEICOMISAHIO 

3. 2 CONDICIONES REQUEHIDAS A LOS CERTIFICADOS 
DE PARTICIPAC!ON PARA <lUE TENGAN 
EXISTENCIA LEGAL. 

Al EL ACTA DE EMISION 

B J EL HEPHESENTANTE L:OMUJ.; 

GI AYALüO PE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS 

DI EL CERTIFICADO DE PAHTICIPAG!ON 

El CONCURRENCIA DE 
IJANCARIA l' DE 
OTOHGk~IENTO DEL 

LA COMISION NACIONAL 
SEGUROS EN EL 

ACTA DE EMISION DE 



L.L F.r.. F!DEicc:inso 1.:0MO NEGOC!) PRF.Y!O :\ LA __ -º1T~.r~..,-º-~~kº_s 
CEHTIFI9_~p_os o~ P.\P.~J-~}_t:\.f º(i:v 

La emis1on de Cert1f1•:ados de Part1¡lac1011. ~up0ne la 
con3t1tuclón pre•na de un f1d~ir:t)íl1J3o trrcvocatde, ~·n .. -J ·-i:ue Ja 
1nst1tuc10n fiduc1ar1a ~ea la e1~1sora. 

Para el M'aestt·o Ralll Cervantc.'i Ahumada., el fin deJ 
fideicom1so, tratt.tndose de e.:sta clase de titulos, es precisamente 
"Ja em1s1on de ccrt1t!ci'.ldos tf~ Pa1•t1c1pac!On" ft /, pero t.aJ 
af!rmac!On e.:s erronca, pue3 ''la creac.ió!l del Cert1itcado no pude 
.5er, en estricto riaoi·, fin del ftdc1comiso, sino forma de 
documentar lo.5 t1erech03 der1vado.'i l1el mt.!rno, para el grupo \Je 
f1de.tcomisar1.Js titulare~ de lo:s cert.1.ficados." 121 Si Ja 
creac1on y erui.'S!ón deJ ct!rtií1cado fuera el fin deJ f.ttie1com1.:rn, 
10g1camente e:ste se eKttngutr..1 aJ 4ucuar cumplido el fin. 

Por otra parte, et hecho (~e que eJta figura Jur!t!ica .:;e hi.iY<l 
1nclu1do en la Pm13tOn de CtrL1r1cados de Pa1·t1c1pacton !e debe a 
que "cumple una tuncion .social ya que mediante el mLo;mo se 
procura la .:s0Juc1on de nece.:sidade_, de grandes ma:sa.s: ctc poblacion, 
bu.scando eficacia, rapidez y profc.s1onalismo, a.1 mi.3"mO tlcrr.po ttl1 1! 

se trata de bajar Jos rn5t0: d~ up~rac1on en mult!ple:s 
a<:t!.Vlctaaes; es a.si como el f1(te1co130 /la scrvuio para trazar Y 
eJecu t ar grandes unida des hab1tJ.c1 onaJ e.s que ben e f! el an 
per:sona~ de bajo.s inore.so3". (3J 

Aunado a !o antei•ior deberno.!'i l1e tomar en cuenta que, dada Ja 
tra3cencien¡;1a 1ruportanc1.1 que pu1!-<le l lega1' a tener- la 
operación fiduciaria y el hecho r1e \IUe implica gran .seriedad, 
r1?.spon.snbilidnd 1 rnnnejo p1·ofe.'iio11a.I, s0Jvenci<:1, ~3tnbilidad y 
3obre todo confianza con el objeto de garantizar ~ to.3 tcn~tlore~. 

que Ja.:s 1nver.'\ion~:o; que t:iec~ucn e3tan garantizadas en debida 
forma por la:s instituciones emisoras, e.sto a diferencia de otros 
paises en que la función f!áuc1ar1a puede ser de.sempenada por 
persona.! ftsica.l, con el riesgo .siempre latente y .segnn lo 
1'.lemo.stro Ja h13torJ.a, .,-obre todo en Inglaterra, que .se puedan 
prelentar acctones fraudulenta.! o en ~u ca30 sobrevenir tlempo.s 
de crts13 econom1ca3 que llevan a Ja bancarrota a lo.s 
partlculare.s 1 con el con3ecuente perjuicio a lo.s tenedores de los 
Certlf1~ado3 de Partictpacton. 

Ct I Cervante3 Ahumada, R:ttl!. - Ob. Cit. P.19'. 166 

(21 Gmltndo Guarnero.s, Gu.stavo. - Ob. Ctt. pag. 39 

13J Aco3ta Romero, Miguel. - l.a.s ln5titucione.s Fiduciarias f 
el Fídetcom1so en Me-xtco. - Banco Mexicano somex, s. A., 
.M~XlCO 1962, p.lg, b3 
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Por to mismo, líl$ ex19enc1as 11el sistt~ma mexicano t1enc11 un 
objetivo, que 3C tra1luce en bu.s1;a1· l:i ~er 1 e~1ud y scgur1ctad de 
actuacion \1C la$ flduct:11·1:J.s y dar confianza al pnbl1co que 
contrata con ella_s, cue~tionL'3 que l1ii:ic1111~e11te podrt.1n s:er 
cumplidas por una persona ft.SlC<L 

Confit·ma to anterior Gll$tavo Galtndo GuarnL·ro.-;, a! n.e11e1onar 
que ''de.scle el primer tet·cio i-1cl p1·e-sente .s1qlo, et letl13l<h10I' a 
mantenido una po11t11;a tie hacer re:;petahle conilalllc la. 
organización bancaria n todos Jos mex1cartos r co11 base en esa 
misma re:>petabUieJa(t conf1anza, pero dentro del orden, el 
legislador n~ t~n1Jo que aJoptar e crel1· op~r~c1onPs banc;1rla3 
que procurt~n la mov111zacion t1!!" la 1·lqt.1t~Za, ~n forma •hsc1pl1naúa 
r orutmica •Jentro ilel sistema bani:ar10, como una de las varias 
operaciones bancarias creadas o a(loptada.-s por el te~n.s l ador, 
surge Ja ernision de certifica,1os de Part1c1pactón, por 
tnstitucionc! f!duciarlns. '' (4) 

Al DEFINIG!ON DEL f!DEIGOM!SO 

"Un fldeicom1.so es ~!mplernente un ac\.u lJLH' 111l!•JJ.v ú..:.l cu;:.1 1 . .!!1:.J. 
persona entrega bienes a otra, p<lra que los aom1111strc en 
beneficio de un tercero''. (51 

La Ley General de Titulas y Operaciones de Crtiilto e3tabtece: 

"Articulo ~4·6. - En vti·tud del fideicomLrn, el 
fideico.n!tentc destina ciertos bu:ncs a un fin 
l icl to 11ctcrm1n~H1o, enc0rnen1tnnrJo la Peal izac1on 'le 
~se fln a una institucion fiductarla". 

El tratadista Hafael De Ptna Vara, no~ di.;e que el 
fideicomiso ''es un negocio Juridico en vlrtuct del cual una 
persona fislca o moral, denominada fi11eicomitente, destina bienes 
o derechos l:i realiz<ll.'.'16n cte una ftnalidad lic1t.a 
detcrmina11a, y encarga la rea11zac1on ite esta tinaltda<J a una 
in~t!tHi:-!An fic1ur.iar1a, que se convierte en titular del 
patrimonio integrarto por arp1eli1)s bienes o aerccho.:s'', 101 

(4) Gal indo Guarneros, Gustavo. - Ob. Cit. pl!.[l . ..!i 

15) Primer conclave sobre el fideicomiso de 105 
representantes de la Asociación de 9anquero.5 de Mex1co, 
con los Abogados y Funcionar103 de Ja Mercantile Commerce 
Bank. and Trust. cornpany. Sl. Luis :.ussom•i, B, 'J y 10 (le 
Noviembre de t 94·3, pag. 

16 l De Plna Vara, Rafael. - Ob. Clt. png. 309 



El Doctor Raol Cet'\'antcs Ahumada, <lflrma que ''el f1\1eicom1so 
el un nego~10 JUrldlco por medio del cual el f ltletcom1tente 
constituye un patrimonio autonomo, c-ura t1tular1tla1.' 3e a.tr1buy~ 

al fiduc1ar-10, PaI'a ta real1zac1on ~1e un fin ~teterm1nado". (TI 

Es importante mencionar que para el caso de la e1n1j1ó11 ~e lo5 
Certif1caf.Jos de Part1c1pa\;iOn. lo~ bienes y derechos que se 
encuentran en po1ler de la lllstltt1c1ón f1duc1~r1a, 1trben ~&tar 
oestlnados a tos fines 1n11cre1ltes a los Cc1·t1t1cad0s. 

Di ELMENTOS PERSONALES DEL FIDEICOMISO 

al El Flde1có1nitente 

Para p:rec1sar que función Uesempcoa esta figura 
Cert.tf1cado:s de Pal'ticlpa.cion es nece~arto <!U'! 
mene 1onemo.s que no.s d 1 e e la l.~~ G.; iJt! 1·a l tle T t. tu 1 o.s 
de Cr~d1to l~ ~udl eztal>lece: 

U.entro d~ los 
ch p1•1nc1p10 
r O pe rae lone.3 

''Artlculo 349. - 3ólo pueden ser fide1com1tentes 
las personas fi.'licns o Jur1dtcas que tengan la 
capacidad necesaria para hacer la afectaclon ae 
bienes que et fitle1com1so implica, y las 
autoridades Judiciale~ o aam1n1strat1vas 
competentes, cuando se trate cte J.>1ene.s cuya guarda, 
conservac ion, administra<: .ión, l 1qn1 t1:!C lOn, 1~epar to 
o enaJenaciOn corre~ponda a dichas autoridades o a 
la.s per~onas que ~.stas r1e3tgnen". 

El Maestro Raúl Cervantes Ahumada nos dice que; el 
fidetcomitente ~Es la per3ona que pDr declarac1on unilateral Je 
voluntad con$t1ture un fideicornlso." ¡a¡ 

Por su parte r.I Licen\"!t!~rjc ~•duel De P1nn \'ara 1 atlrma que el 
fidelcomi~en~c. ··e~ la persona que constituye el f1de1com1so, 
esto e-3, la per..sona que de~tin.::i. d~te1~m1nado3 bienes o derechos a 
la reallzacion tlel fin licito y determina.do, cura. realízac16n 
encarga al flauciarlo." 191 

( 7} Cer-vantes Ahumada, Raa!. - Oh. C1 t. pag . .?69 

161 l<lem. - pag. 291 

191 De Pina vara, Rafael. - o~ Cit. PI~ 310 
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Co11 una meJor t!cnt~a JUrid1ca el em111e11te Tratadt~ta ~1911~1 
Aco3ta Romero, m~nc1ona que el f1clctcom1tent.e-, ''t~ la per:rnna 
titular de lo.> blenL~.:s o cterectw.s, que transnute a la fi11llc1ar-1a 
para el cumplim1cr1to de una iinalldld t1c1ta. ·· (IOJ 

Por utrn l;1do el l.1c.:e11c1ado ,J(1r!..1e ~finqu1r1 Ca.:st.ant~da, nos da 
la siguiente det1n1cic)n "f1j1e1cnm1 te11tf: 1'.s la per.':iona 11:s1ca o 
moral que, mediante una man1te::;tac1ón exprc:;a tJc :rn volunta_11, r 
habida cuc11ta de ta capac1da~ leg;11 11ccesar1a pa1·a ello. afecta 
la prop1caaa O tltUldl'l1laJ 1Jf r·tcrto~ b1en~J ~l f!(1ll•~l~rli) ¡1;\J'3 
constituir t!l rttle1comi:so, a fin di~ •l\I•: _;e l't!al1cen t't)n e!Jtts In.e;: 

fines pJ..ra \0s que é:3'.te se con.;;r.1t.u)'(!.· (11) 

De lo ant.e:r1or111entc t::-:µuesto \.Jc)tl<·rno;j afirmar qHe el 
íidcicoffiit~ntc, es !~ r~r:•J11n fl~ica o moral, quic11 t1enr ta 
t1tul:.it'l1.."tad lk \O!. btene.i o 1h:-1·c-•:!lo.-~ :· 1r.t·11iante un;i manite:5tíH:Unl 
expresa Uc .::.u \'oluntad, tra,:;f1Ht.e :i l.J. ±1(1uc1ar1a •lL1..:h1)~ tJi•.:nc.; o 
derechos, a fin de que la inst1 tuc1on real ir.e cun 1..il los lo3 iil1t'$ 
para los cualt·! !.'! 17cmst1tuyti t'·1 f1de1l:Olí113o. 

Debido a la L•last1c1dad l1t1J f111e1comi.~o !' J. las 1cult1ples 
aplicaciones que .:se pueden -da1· al CL'l't1i1r.:ado de- Parr.1c1p<ic1tin, 
el fidelcom1tcnte PlJed~ adoptar d1ver.~a;; p1.1stm'a;; Jl.ll'iiltcas ya 
que tiene fac11ltnd pa1'il "afe•;t.ar :HU Di en.~;:;, p31·a p:u·t t<:1p,1rte:;; a 
sus tenedores ínno::; o 1·enúinaen10.:;, o participarle:i los dercd1os 
de productos ~ue 1·csultcn ~e la ve11ta de los ~len~~ aíectaJos en 
fide1comlso; puede inclu30 no re$erva1· ningni1 ~ere~ll•l ~e 
consecuencias patr1mon1a1e~ 111tcr1orcs para el, respecto de los 
bie11e~ y sus produ~t03 a!ert0~ ~l fl·i~i~1lrn1Jo, o b1e11 1>uede 
reservarse r:tel'tOJ derecho:5 de .;011.".ecuenc1as patrll1:oniale.s tales 
com1) la revet'.~ll'lll de lo3 bi~Ill!~ f1deit:l)JTilt1dos o ocr1:cflo_~ 

re1nanentes de la 11quJ1Jac1011 de l11c1les o a u11a parte de los 
fruto3 o z-endimientos." (121 

b) El f1dnciar.Lo 

Con el fJn ~11~ t1~n·~r 1111.J µauia. t'~~ 11L~c:csar10 cc:1eru·11"'"' ... ;,.:; 
di.'.'l'.ptlf."stü en la Ley Genel'al de i'll11ln5 ; Operai:1011e.s til' G1·!~1\1to 

que establece en et p1·1mer par1'aic> Uel Art1cuJo 3JU. 

(10) .Acosta Homero, :•ii~JUt:I. !2_!;~--º2!.1~~, F1!1.ll)t"lJl 

Porrua, S. A., Mex1co t 9B3, p.'.l.~1. 397. 

(11) M1nqu1r-1 Ga.:s<.;HlC'tJü, ,Jot ·IC. .. ·- rn~t 1 t111~1ones 

Fit1llc1ar1;13.f el Fidt~ic1.'miso en MúX-1~3-llCO ~1ex1-~~-;ii)ó 
somex:----:-s:¿::·~ - Me Xi~..:-Ol9·i2~-p~g:-19rJ-. ---

{ t 2) Gal lndo Guarneros, uus't.a~·o. - oo. C.1. t. pílg.s. ·J.'J y 50 
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... \rt!culo 350. - St"'tl0 put!.J~11 ;<;er íiduc1ar1a.s l;i.11 
1n.stltuc.1one.s expr-esamcnt~ ant0:-1:,1•\;tj ;:i.ira 1~110 

conformP .• :~ f.~y Gc1i~1·Jl de Cnst1tuc10Re$ dP 
Ct'\!!4l1to." 

L~ Fraccion XV ~el Articulo 
Serv1c10 Público •1e nanea 
institucione~ de cred1to podr311 
f1delcom130 a que .se refiere 
Operacione~ de Crtd1Lo. ·· 

~o ~te la Le)' Refl:lilffierttílrla del 
Grect1t0 establece que Jas 
~¡lract1car la3 operac1011es de 
13 Ley General de Titulos y 

Para el Licenciado Hanl Cen.·antes Atlumada. et ilduci.:tr10 es 
"la persona a rru1en se encomienda la real1zac1ón lftH fin 
establecido en et J.Cto const1tut1vo del t1de1comi30 y .:.i: atribtrre 
la titularidad ae 103 bLencs fl<le1corn1tidos, debe ser un banco 
debld2.Jt.ente autorizada para actuar como f1duciar10." li.Jl 

Por otro lado .se afirma que "el ilctuci:l.rln es la per.sona 
encargada por el f1de1com1tente de realizar et f111 del 
f1d.e1comí5o. F.l fiduclarto :-;e cuuv1erte en tíl.nlal' del 
patr1mon1a con~ti1..1.udo por los biene~<: o derecho.'5 destinatlos a. la 
rea11zac1ón de tal f1nal1dad." '14-J 

La designac!on .!t·I f1<l.uc1ar10 e~ hccna por el fide.tcomitente 
en caso cte que no lo hag~. ~e tcndr~ por designada l~ que el1Ja 

el fldeicomisar10, o en su defecto et Juez de priruei'a instancia 
en donae estuvieren ub!cac:tos lo.-s b1ene5, el f1duc1ario no puede 
excusarse de aceptar et encargü o renunciar a el, s1no solo por 
cau~as graves a Juicio del Juez de primera instancia. 

Los (:tercchos y obligaciones del fiúuctar10 en relac1on :.t lo! 
bienes afectos en ttde-1com1so, esta.ran suJetos al fin ill que se 
destinan. y en con;secuencia.. s1)!0 por!r~u eJcrc1 ta!" se rc.:;;pC'cl..o a 
el los 1 los ctrrec!10..s :- acc1oncz que al rnen.;1onado -f1n se .:•eftcrnn, 

Las 1nst1tuc1ones cstaran facultaJas a CJerc1tnr los 
derechos para el cl!rnplimiento J:cl f1deicom1so y quedan obllgat.Ja:! 
a realizar la operación, goi:an11o de todas las facultades 
necesarias para lograrlo y las cuales se le concecten en tunc1on 
de este fin, debiendo proc~.;ler .s1empre como un buen p,r:!!'-: \!i:: 
famil la. 

El f1'1uc1arto (fobcr.l mantener .s~pat'acto el patrimonio cte cada 
.fide1.corn1so y debe.l"a l'endir cuentas aJ fide1comlsa.t'10 y al 
f1de1corn1tente, si ~stc se reserva el derecho cte e31gli·las. 

f.t3J Cervantes Ahwna<Ja, Ralll. ~ Ob. Cít. pa9. 290. 

!141 De Pina Vara, Rafa•!. - O~ CI\. pa~ 310 
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La actividad que desar1·olle la ttduc1nr1~ en el caso cte 
emis1on de Cert1f1,;;itJo.s de Partlc1µaclón, puede Sl!I' muy 
compleja 1 pero poden:o:s re.sallJ.r los s1guil!ntes puntos: 

ni La f!duci:\r1a 1let1er3 11acer la em1sl011 de C~1·t1f1cados 

d~ Part1c1pac1on. 

bl Se enc:1rn:11·.1 dt! eolo~:ar lo:; Cert l i icados de 
Participa1;10n. 

c1 AdminiJtrar3 10~ ~iene~ y ~~rt1f1cados ~m1ttJ0$ var;1 
lo cual 1!1)bcr-J.: 

Amortizar lo5 1:<!t·tti1c:ado:; en ~l pt.1zo fi,Jado o 
en el mo1nrn~u 1!u J;t rea!lzat:10n d1!l l1echo cau5a 
ue 1 a l u111111ac l (Jl!. 

HecautJarc'.'\ laJ ca11tll..1:tde~ per10111cas q11t~ <lel)t!I'an 
...:••'-1.!:'.l;' lG.:: ·.en·.: '.··1·•.·-- .¡ .. ¡,-,, ,.,,l·t! i1c:lctcu. 

d) EJecut:ir:1 todo.'i 105 ,¡1;tü.'i t1~11diente:¡ al ir.antenim1cnto 
y actm1n1stra!~1ón 'l~ ¡ns h1en~s. o •krecJ1os afcCtllS: a 
fi•Jeicom1so. 

e) Segon lo :!CUt:t·den los tened•)rt•..;, :Jt1·a1·,1 las 
in.strucc1one.:..; p:J.1'{! e,:;i.;r1t1Jrrrr los b1e11e.:s 
f!rteicorn1t1Jos, o ~11 su ~aso proceder~ a la venta y 
1·eparto el~ ~11 pr·onucto. 

e) El Fi•jrtconnsario, 

La Ley General ac Titu\oj OperacLones ite Ct·é111to, 
proporciona un concepto 1cerc:1 de lo que e:;; !!l firJeicomL:;ario, 
y al efecto dispone: 

11 Art11:hl1J J.¡.~. í'ut.:dl:.i _;._:•· f1•.!·2i·:om1~·.:1ri0.-:- !:'' 
per.s1.rna.s ft.:i:1Ga;., jurl1Lt1;:i3 l..lUe to:n~J;i_n Ja 
capa1;iJa1! n0cesa1·1~ para r~c1b1r rl provecho q~1~ el 
f l'1C l r;•'.'hll 5'• j lt1f· l l ca. 

"Sl f:il'!~i~f'!'"! ~;i,1,n 1•s !n TJ1?r:>onn q1k tiene dL~recllo a rcc1b1r 
lo.s beneficios <hq fi.üeicornL'\o. •· ! lri) 

(151 ce1~\·ante.;i; Ahumcta, Haú.l. - OL. Glt. pílg. 294 



Por otro lado se nos dtce que El fide1con11.sar10 ·•e.s la 
persona que recibe el provecho que •.t~I f1cte1com1so ,jeri\'íl". ft6¡ 

El Doctor Miguel Aco.sta Romero por su parte, nos dice que 
f1de1coroi3ar10 "es la persona que recine el benet1c10 (no .siempre 
exi.steJ 1 del íideicom1so o la que recibe los remanentc.3 una vez 
cumplida la finalidad." (171 

El Licenciado Daniel Petialoza Sant1llan nos c11ce que 
"fldcicom1sarlo es la persona tis1ca o moral que 1·cc1b~ el 
beneficio del fideicom1so, debiendo tener capac1dad 11ecesar1a 
para recibir el provecho que el fictetcomt.~o 1mp11co..'' ( 161 

El f ideicomitente puede de~1gnar vnrios f1deicom1snrios para 
que rc<aban s1multaueame-Ht.t:, 3Uce.:s1vair.cnte el provecho del 
fideicomiso, prohibiendosc 103 fideicomisos en 105 cuales el 
beneficio .se conceda a di\•ersas persona3 sucesivamenle, qui~ deban 
sustituirse por muerte de la anterior, salvo el caso de que la 
SUltituclon 3C rc~ll~~ et1 favo1· ilp p~t·~onas que c~tcn vivas o 
concebldas ya a la muerr,e del fiíletcomitente. 

En caso de que se designen diversos fidelcoml.i;ar1os y deba 
con3ultarse su voluntad, en tod.o aquel 10 no previsto en la 
const1tuc1on del fideicomiso, Ia.s dccis1one3 .se tomaran por· 
mayoria de votos, computados por represe11tac1ones y no por 
per.sonas. En caso de que cx1stlcra empate, debe1·:1 üeciúlr el 
Juez de Primera 1nsta11cia del lugar del dom1c1110 del t1duc1ar10. 

El fide1com1so sera valido aunque .se constituya sin senalar 
fideicomisario, poi· lo que ''no es un elemento ese11cial del 
fideicomiso" (19) debiendo sena1arse que dicha situac1on no puede 
apartarse de que el fin sea licito y determinado, 

Se pueden constituir fideicomisos, en los cuales con lo~ 

producto.s del patrimonio fideicom1tido, se realicen obras de 
o;,u·idaJ, v p.1ril q-...:.c :e r.!cctu~n in· .. e~t!~:!'."!".'!1~! riPnt1 fir:a .... en 
e:stos casos 1 a.:s accione:s que pudieran corresponder al 
fldetcomisar!o scr~n ejercitadas por el M1ni3terlo POl1Iico. 

(161 De Pina Vara, Rafael.- Ob. Cit. pag. 312 

1171 Aco> ta Romero, Migue l. - Ob. C 1 t. pag. 397 

1161 Penaloza Sant111an, Daniel. - Ob. Cit. pag. 17 

11?1 Cervante• Ahumada, Raol. - Ob. Cit. pag. 294 
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Los derechos del flde1com1sar10 estan gettalados por el 
Articulo 355 etc 13 Ley General de Tltulos y Operaciones de 
Crédito, y en pr1nc1p10 scnataremos que el fide1com1$ar10 t1e1le 
por v1r~ud del acto const1tut1vo d~l tidc1com1so el Je ex1g1r su 
cumplimiento a la 1nstltuc1on fi<luciaria, pude atacar ta validez 
de lo~ actos que el fiduc1ar10 c1Jmeta en su perJuic.:lo i101· m.lla re 
o en exceso de las facultades que en virtud ddl acto constitutivo 
o de la Ley correspondan. 

El precepto mencionado tamn1en est:J.btecc que e.st<"l. facultado 
para re1v1n(tlcar los n1encs que liaran ;-:;n.I 1L10 ti<"l patr1mon10 
objeto del ftdeicomiso, como con:secuenc1a de actos que la 
institución fiduciaria llaya c,Jecutado, pero en atencion a lo 
di3puesto en el Articulo 4o. del Código de Procedi1n1e11tos 
Civile.3 <tel Distrito Federal, que establece ''la acc10n 
reivindicatoria compete a quien no está en posesión de la cosa, 
de la cual t11:nc la p1·opiedar:! y <s\l Pfecto, 3cril c.lcclarar que el 
actor tiene dominio 11e el la y se la entregue el demandado con sus 
frutos y acce..,;orios." 

Los derechos del fideicomisario no puede1• ~~¡· ~un~1Jcracto~ 

como derecho$ reales .sobre ta cosa fidetcomttida, por lo que el 
alcance de esta acc1on, ser~ obtener que ta cosa vuelva al 
patrimonio fideicomltido: as1s1n1snw tiene derecho cte pedir la 
rendición de cuentas; puede efectuar la:s modificaciones que 
estime pertienentes si el flde1comiso se constituyo como 
irrevocable, excepción hecha de aquel to.s f1deicomiso.s en los 
cuales en forma expresa se hubiera a.sentado prc1h1lHClOn en tal 
:sentido o cuando las modi!icaciones pudieran atentar contra los 
fines para tos cuales el fideicomiso se constituyo; podr3. 
transmitir 3\13 derechos siempre y cuando no eX1$ta prohibicHm al 
re.specto: podrA dar por termlnac10 anticipadamente el fideicomiso 
si a.si se pacto en el acto constitutivo o en aquellos casos en 
que, al no mediar pacto expreso no se afe~ten intereses de 
terceros, ni se impo:::lbllitc la obtcncion del fin para el cual e1 
fideicomiso fue creado; esta obligado a pagar los impuestos, 
derechos y multas que se causen con la eJecucion del fideicomiso 
a.sl como los gastos que se causen por la eJecucion y ext1nc1on 
del m1.3mo, y el pago de los 110norarios fiduciarios. 

El íidcicomitcnte el fideicomisario pueden ser la mi.sma. 
persona o sea se puden reunir ambas caracterist1cas t!ll una. ya 
que no existe prohibición alguna al respecto, el fiduciario por 
et contrario nunca podra se~ designado como f 1deicomisar10 por 
asi prohibirlo el Articulo 346 de la Ley de Titulas y operacionos 
de Credito, pero para la emis10n de Certificado3 de Partlc1pac10n 
rnmobt l lar10.s sobre inmuebles destinados a habitaciones 
populares, el Banco Nacional de OlJras y Ser·•icios Pú.bl ir.os, 
S.N.c., como fideicomitente puede designar como fiduciario a su 
propio departamento especializado, en iguales circunstancias ~e 

encuentra la Nacional Financiera, S.N.C., para la constitucion de 
fideicomisos en donde a su vez es fideicomitente y fiduciaria. 
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En relac1on a los Cert1f1cado~ de Part1cipac1011 el L1ce11c1ado 
Enrique CJ'eel de la Barra nos dice que el f1cte1conusario tiene 
derecho, "a una parte al icuota lfe lo.3 frutos, pro<:tuctos o 
rendimtento:s que generen foj 11Hnuel>Je.s f!de1com1t1dos; al 
aprovechamiento •.U.recto mate1·1a1 11e lo.~ inmuebles, .stn 
11cce3Jdad de pago de re11ta3: a una parte altcuota sobre el 
producto neto de la \'enta de los inmuebles o la adjudicación de 
lo.! JHenes; a Ja :Jarantla lle un rena1m1ento m1n1mo, cuando .5:e 
trate de Gertlflcados de eja 11aturateza. '' {201 

(20) Cree! de la Barra, Enrique. - Ob. Cit. pag. 5·~. 
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3. 2 CONDICIONES HEQUER!D~S A LOS CERTIFICADOS DE 
PAHT!CIPACION PARA QUE TENGAN EXISTENCIA LEGAJ;:,_-----

Al EL ACTA DE EM!SION 

Toda vez que el Articulo .?.:?6 o <te la Ley Camh1ar1:i establece 
que "lo.s Términos Condtclones de las em1s1onel dr lo$ 
Cert1f1ca(fo3 de Participación dcbercrn ~er aprobados por la 
Goml31ón Nacivnal uani;a1·1a. a::.1 como 10 texto.s: d.c lilS actas lle 
em1s1on y de los certificados", .sera. meneste1·, que se pongan a 
cons1derac1on 11e Ja Comisión, un proyecto ctel ac;ta lle em1.s1on, 
con el objeto de que ~e formult>n las observaciones pertinentes, Y 
.sobre todo con el objeto de que- la mencionada :i.utor1daü Bancaria, 
asegure que la cmi.:nón se efectuarll conforme a derccllo, e.sto es 
por el C..5tudio dcta.11.:i.Jv que al cie~tu .se l'e<.i.llZd. de 1111:110.-> 

textos, los cuale5 son deVUPlto3 con Jos comentar103 oportunos 
para que la institución f11juc1ar1.:i lo.'5 tome en cuenta y de esta 
forma se realice la escrítura ctefin1t1va.; ~1el acta 1ie em1:s1on, la 
que se hari'l., .~Pqnn tl~Xt.o del ;irtJc111··1 2~i\ rn •i1· 1:1 Li.:·:-- t'l? ,_.it:i, 
"previa declaracion unilateral de voluta(! de la sociejtact emisora 
expresada en escritura pnbtica. '' 

Formalmente la escritura JlOblica en donde conste la em1s1on 
de tos certificados de partic1pac1on ctebet·~ contener los 
siguientes requi:sitos: 

1) La denominac1ón, objeto 
em1 ,;,ora. 

dorn1c1I10 de la sociedad 

21 Una relación del acto constitutivo lh~l f1cte1comi30 ha.se 
de la emisión. 

3) La descr!pc1ón de los cterecho.') o co.s.as materia de la 
emisión, toda vez que hal' Cert1f1cados que representan 
Un:l P!lrtlr-l[lfl•~~tin ~f! !)~!'t'?'.'! :!.!!GU8t:::..: :!~ 10.:; !'l'l,;~C.:;, 

rendimiento$, derechos de propiedad o ~e titularidad de 
aquel lo:ii: tiíenf>~. der~cho.! o ~.r:i!ore.s y de! producto neto 
de su venta. 

41 El d1Ct:lmcn per1c1al que formulen Nacional Financiera, 
S. N. C., .H los bienes ~on mueble.s o el Banco Nacional de 
Obras y Servicios POblicos, S. N. C., .s1 se tr3.ta de 
inmuebles. 

5) El importe ae la emLHOn, con espec1ficac1on tJel numero y 
valor de los Certii1cados que se emitlran, y cte las 
series r subseries si las hubiere. 
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6) La naturaleza de los titulas 
confieran. 

71 La denoru1nac1ún tl~ lo.:; titulo.» 

los dt-t·t:chos que ellos 

6) El rninimo de rendimiento que garant1·lan t!n 1!aso de 
trata1·se de esa clase de t1tu1o5. 

9) EJ termino sctlalacto p;1ra el pago tft! productos 
rencllmlentos, y si lo.o; cert.1í1cado.'.i fueren aworti;¿a1.Jle~. 

103 plazos, condicione,-; r forma dt' amort1za.cl6n. 

10) r.o.s dato~ t~{·l r:!:;1..;trJ lJ.Ut: -H~.111 Pl'OG~f1Cntes para la 
identlfi<.!ación 11e Jo~ hiene.':- mJ.tcr1a lit la cmi31ón y los 
antecedentes de lll 1nJs1na. 

ti) La destgn.1ci011 del representante cumt'lJI tle los tenedores 
de certlflcados, y la ac~ptaclón de éste, con su 
cteclaraclón sobre Ja correcta co1lst1tuclón del 
fideico1111so, vnlor y f~xistenc!a de los tnr.nes. 

Al otorgamiento tJel acta de ernisi(111 relativa o de su 
mod1flcacton, debe acu~ir el repre3entante de la Coml310n 
Nac1onal Bancaria y de Seguros. 

O 1 EL REPRES:'.'.NTANTE COHUN 

seuon establece el Articutv :.:..!& de la Ley General de 
Titulas y Operaciones de crodtto, el conJunto de tenedores de 
certificado.:s qu<!d.1r.1 representado por la designación que se haga 
rlPJ reprcseritante comon, qu1en podra 110 ser tenedor de 
~er~Á:icados, lü dc3ignac1011 11cl r·eprescntante coman debe h3cerse 
precisamente en el n~t:l .in "~.•.:!".>'.~ :· :;::,::.=- l.i1 ..,l 111v1111:HL0 tll 4ue 
esta se emite, todnvla no cxist~i1 ·•10~ Certlf1cados tle 
Partic1pac1on, nt t1ay n1 pl!cdc ti:::her tcn..:dor~s Jt: C:,,t.u3, tiene 
que ser la :sociedad emiso1·a quien de.signe por deGJru·nc10n 
unilateral, al repetido r~pJ'e$entante." (21) 

Por .su parte la comisión Nacional Bancaria y de Seguro.s, ha 
dl.spuesto que el cargo de repre.sentn.nte común debe rt-r:.,er en un:i 
1n.-:;t1tuclón ilduc1ar1a, y que l!."lta no debe pertenecer al rnismo 
grupo financiero que la emisora, salvo las instituciones 
nacional es. 

1211 E~teva Ru!z, Roberto A. - Ob. Cit. pag. 119 
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.. El papel del r-epre:sentante comnn en el a.eta de- em1.sión y en 
rtJac1ori con Jo5 n1enes y 1ierechO$ 1>bJeto '1e Jo~ Cert1f1cado3, 
consi.ste en comprobar ta ex1stencJa <te- los miJn:o.5 la 
autenticidad del per1taJe practicado. 12~1 

El cargo de representante comn11 e~ pcrso11a1. poI· to ~u~ no 
puede <1elega.r!:e n1 o1JI':H' ;"ior r~pr!~St:ntante:s salvo el (1t.01·:1a11.nento 
de poderes Jucl1clale3. 

El repre~entante co~n11 onrar~ como rnantl;ltJrto de los 
tenedore.s de Cert1r1cado:" Lte 1>::..rttc1p<.u:Hrn, ",j.lfl t<JnfJargo el 
repre.sentant.e comnn no e.3 un mundatJI'10, en virtud de que la 
repre$COt3C10n de q11e c:st3 111v~st1do, ~~!·Jva 1Je 13 I.ey y no ~e un 
t:ontrato de mandato." ( 231 

Ad.dll:'.ij .. h, !.; .. ~ c011.:.ig11.1d;¡...; t:li ._¡ .1.;t.;. ú...: i:;n11.s1ón ..:1 
representante ccrno11 tendt·~ lo~ s1at11entc~ n!Jl19ac10nes y 
fa cu l t.ide.s; 

l) Ver!ficar Jos tt:rm11103 11el acta con.::t1tut1•.-a Lle! 
fillelcomiso ba~e de la cru1:1on. 

21 Comprobar la e:-::1stcnc1a 11e lo.s derL'Cll0.5 o bienes 
dados ~11 fldc!com!so y en ~u caso, 4t1e las congtruc~lonc~ y 
lo.s blene:s tnmovtllzados, incluidos c:n L"l iide.lc0m1so esten 
ast:gur<:>.ctoz, mientras lJ. eml:.{Hin no .~~ ;in:ortlce totalmente por 
el valor o poJ' el iniporlt' 1.k los Cert1flca110.-:; t·u c1rculaciün, 
cuando <:.st,.! se.-:. Iüi"!flOI' qui: aqut.' 1. 

3j ilt<1:Ud1· 1,1111."i•~l'\'iU' ¡,,,, rolldu.> ¡·(;l.!l,1.V!_J.-. l:Ul!¡O 

acposltar1ns aplicarlos .J.l PJ.!N ae los lne11c.'.; aJqu1r11.10~ o 
de .su corutrucc1Ml, t~ll lú$ tt'!1•1111nos que ."el1alr: et l!t.:ta ~le 

emi!.iOn, cuando el lmportr: c1e los t.:11.'.:5mos o una parte de CL 
deban ser dest111ado3 a la atiqu1stc1on u cunst1·ucc1ú1l tic 
biene~. E~Hi'.l dlsposii:::lón ~s crltlcílhle en \"lrtud de qnt: 
establece la pos1bil1dad de que el reJlrescntante realice 
acto.s: de depo.c; . .ltario que corrc::;µont1en a la f1d11c1<H'la. 

emitan, J. este rc.:;p(!ct..o el .\.r:icul•.1 :!28 m, Fr;.icc1vn XI d~ l::t 
Ley C::rn~bi:tri:'l! ext•y• rru~ !i'!. ~ll''.~1 r1cl r~rr~$Cnt::\nt~ t:"o:i~nn 

debe ser autógrafa, t~l precepto no ?l;ibla de admin1.:strador, 
sino <le fu1lciona1·io autorizado su firma debe ser ~de su 
puno y tetra." 12.;.1 

1221 Gal1ndo Guarneros, Gustavo. - Ob. cit. pag. •t-3 

1231 De Pina vara, Rafael. - Ob. Cit. pa~. 437 

124) ACo•ta Romero, Miguel. - Ob. CH. pag, 205 
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5J Ejecutar todns las acciones derechos que al 
conjunto de tenedores de cet·tif 1cado! correspondan µ01· el 
pago cte intcre$e3 o del capital deD1~0 o por v11·tud de las 
ga.rantias. sena.ladas pa1~a la enu3lón, asi como to;; qui:! 
requiera el deJempeno de las 1unc1ones y deberes 111n~re11tes a 
su cargo, y ejecutar loj acto~ conservatorio! de es0s 
derechos y acciones. 

f>l ,\sl.stlr a li).S sorr:.eos en ..'íll ca.:;o. 

71 Convocar y pre.s1d1r la n,5amblC'a genepa! dt~ t~!nedor1.•s 

de CertlflCJdO~ y ~jeC\ltar• Sll~ ~eClSlOJJe3. 

6) Recabar de lo:s func1onar10.1 <le la in.st.ítución 
fictuc1ar1a eml!rnra, todos los. 1nf1_)rmes y dato.:> •¡ue: necesite 
para el eJerc1c1o de .:rn.s att'ibuctones, tncluso los relativos 
a la situación financiera dvl í1de1comiso base de la em1s1ón. 

Para el Tratadista Gu~tavo 
recomendable f{llf: al repre3entant1~ 

facultaa~s ··p~ra reci~lr 1nforruac1011 
re 1 ac1on al comport.;un1e-nto r 

G:il 1ndo tiuarneros, 
con;n11 le proJ\'f.i'l'I'::.. de-

pc1·ii)11l1:.'l. 1lel tidul:L11·10, en 
situ:ic1ón de! p:Hi·1mon1ci 

i1de1comitJ.Uo y par..i •J.0L-.t1 t.11: lii..:l1u ;.;;,f.:.,;:~.:.:c.:.::,n::. 1 1_·:: l•!t)·~d•\1· ... ~ 

e11 reuniones pcr10dicas y JJrevtamente ctcterm1nadas; practicar 
auditorias aUmin1.'.itrat1va:s y 1;ont::ibJt':i re.specto del iide1com1so 
de que se trate; ilUtoru:ílr previa posLe1·1ormente, :5egnn el 
caso, al fiúHCiar1o, l:l real1zac1on d<.· ..:1e1·ta5 c..)pei·actones 
gust0:5, >° para 11ir;tamlílílr S!)bre los e:-;Caílú.S 170lltal>lL'S que (!,;tos, 
pt·oduz1.:an; rPque1·lr al f1Juc1a1·10 para qU!! lia•¡:¡ o st: atisten9a •1e 
h:icer lo lTUc 5e.::i. 1nrll•7tldo." f2J) 

L~ 1·entmct::< lit'! repl~t!'.'!entant1~ c1)11;\Jn a. 311 l'.\lt'~10 ~)010 .'>e pnd1·0. 
~ar Por cau~as gPiiV~~ 1~\1e 1:altt1car~ la ~utor1\!a•l Jl!Ul~Jdi > 
polira ser r.:moi·tdo en to<h' l Le11:p,-. por lü.'- tenf.•dor-1·~{. 

Cl AVALUO D!.'. J,os BIENES FIDEJ<:o:HTil"JOS. 

El Articulo :i:;1 t~e l.:.:. Ley CJmb1J.ria, ,-.;c(lala que ptied 1.]n ser 
obJcto 11el fl1jeicorn1sc., tü•1.J. clase de blene.s ü derechos, .salvo 
nquellas que sean estr1cr.amcnte !H!r~u11d.1c:. Ll•: ~'l' ;..;.;,.u¡..:.,,·, ¡;.:;r !e 
tanto el µatrimon1o se con.:;t1tur~ c:on t~I conJun1.o dt~ hie:fü:.=.; u 
derecl10j. que el f1t1c1con11tcnr.~ lle!lLtH~ ,1 un ii11 l f1;it .. 1 i' r¡uc el 
fiduciario se ~ncargue de t'caltznr. 

El patrlrnon.1o 'fiduciario d.cl.le ser autónomo, es dí:Cir que se 
de3prendc del flde1comitente pasa a. la tutela de la 
.fi<lucial'iú. 1 pct'O J1n ingrc2::lr o. "" p~tr1m0n10. Pot· otro 
lado si es cierto que adquiere derechos, o expectativa:; tle 

125 J Gal indo Guarne ros, Gustavo. - Ob. Cit. pag. ·t-3. 
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derecho, no ingresan eso~ bienes a su pntr1mon10, ya que los 
bienes afectos pasan a ser propiedad f1duc1a1·1a de la inst1tuc1on 
que lo~ maneja, :rnJeios a ut1.i. e3cr1ta y espec1:1.l regla;r.entación. 
que hacen que e$e derecho de prop!t!dad se encuentre 1 im1 :.;?.do a la 
realización :je los fines par.:1 lo.s que tucro11 de:~ttn.1do~ lo:; 
bienes f.1t1eicortH1.1!.lGs. 

Debido <1 la autonom1a ~.tel pi.!.tr1moni•J ii11ucu1r10, lo;:; h1enes 
dados en f.it!etcomiso, no l1eb~n de conitmdir.3~ in.luso con otros 
fide1com1.3os, sino que µor el contrnrto d1~b~ran tener una 
contabi! t.:iaa e.:spet:1.i~ e incon·f\mdihl•". 

Sobr·e los b1enej. dados en fldetconn.'!-O -1010 po1.ü·;;.n .;~1~c1tir~e 
lO.$ derechos y acC"iones que al menctonado fin se refieran, ::.ai\~O 

l-0$ que .->;<: haya rcscr\'J..do ~! f1ti~i1:onntenlt'. los que para el 
lle:•1·;cn ct~! fi'!P.lcc.>rr!:'o in13'.mrl, o los <J.dqu1r·iU05 i('ga!rnente 
re!'.-pccto •i1~ t:1les l.l1cnt:s, con ant~rlo1•11L1d :1 ta. cousL1l.11,;J.,J,¡ ,121 
fideicoi>.\1so, por el i.1d.:ico:;,J:~:;1·1u ,, po1· te;'•.::eh):.t. 

Pu:-~~ r;i;nf.(•;U' llll~Jt.ro .. ~:Ll!.ill.!1 '·-> ·~"·~~·:...~.:.::::: e: ..... ,.,,,. :er.•','¡n 
103 tinnto.n:o:; .-cntr·Ttorn:ent.e, que p:u·:1 ·:i::t-:t'1n~na1· el r1i0nt-) t.ot.nl üe 
la t.~na5.t-".'in, ,~:'te st:r1 fijC..{11.l rr.'~d!:.!n1.(: r! dJ.ctarrc-n 'lllt: forn:ultn, 
previo per1t.~1.1·~ que pr;1..;L11_¡tt!:~l ¡~~~ i--,·: !iJ;~11!::;., •:l íl;inco Nac1on~l 
l1e- OtH'J.3 y 5•:rvicl•)$ PUJJlii:o~<,, ;:, ;·;,e, •J 1,.\ ~4J.c1irnal Frn:mc1ez·a, 
s. N. C. s<:'JO!I ::;,• t,r·:•.tt d•: l .. lcn1:s .:1nuet)l:.:~; o rr.llehles 
rc.o;:pectivaiTcnL1~, .::;::,".~n !•1 •"l!.':·l".!J•:-;;:t(.1 :icJ!' t~! .\1•<:.icu!n ~'.2il b rlc la 
Ley Ca.rr.1J1arta. 

:1..0111.<.:.~ L1.:-:.:.t.~1~~.:.·~:1"• 1 l fntUi\lLii' ~;n :IlGtJ.ri:r;n r i.\.j:lr el il:!Jnto 
total de 1<: er;;1.;:i.on. !1) l1ar;"J.n t.•.:on!<.U\d(' 80rílo 11:~.'.'e ".':! v,;l•.Ji· 
comercial l.lc Io.s blen.:·:s, ~:1 s.! ti'<it;.\ ·J~ cer-r.if1cados 
amortlJ.:1b1~:-~~ ~:;t l.rfülrJn ;~;üht": t: 1.1:, un n::irCJen pru•tente de 
seguriüad para t,1 iEver:::16n •!P lo:~ tPlH:tlore:;. r.orre.spondtentt!.:>. 

A3l1>1isrno ;.;e e:5t~t:>le1:e que el 11il;t:lrncn, qu<.' ::i.l i:"ftcto se 
formule por lí!..'i in.';t?tuclon(!::; r:icnc1on::id:is .::;er::'l dei111it.1vo. 

"fl~~l pr•e1~·~·pto anterior .H~ t1espr<:!nd~ r¡ue el v.>.101.· t.01,.,_.-.z de· ln. 
em1s1on no le determina al arb1tr10 ~ei ild~lcc~ltcnt~ 0 rlel 
fiduc!.ario, sino .30bre bases obj(>tivas. T:ur.bien Ia mílSJ. 
f1duc1ar1a necesita estar integrada antes de que se emitan los 
t1tuJos, puesto que 1le no c:~13tir 10~ bient~.,, menos µoctl'ill haber 
avalnos sobre é.sto.s y por lo t.:i.nto. Jeri<l 1inpos1ble determinar et 
monto de la em1s1on que precisamente debe estdr garantizada por 
ellos.·• (2b) 

(26) Crecl de la narra, Enrique. - Ob. Cit. pag. 53 
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En v1rtu~ de to anLer1or no es postbl~ emitir cert1f1cado5 
cte Pnrt1c1puciún ri:?.'ipectn lnrnuebJe_s cuyas con~frucett)ne.'S no 
estén conc1ttida3. 

Por su p31•te el Lil:cnc1ndo Gu~tnvo lial1ndo Gt1a1·ne1•oj ap11nta 
la poslbilida1! de 4ue tx1sta11 apor·taci011cs ud1c1onalfs ~n diner·o 
al f1delconH.$O ba.<>e t1c la eml::>lón, ar:;u11end1) que ''t."3 una 
operac1on de nbtenc:1~n de tondos 1nrd1a11te la colocac1011 d~ 

ccrti.f11;ado:; Lo cual p1Js1b1li.t:1 que, 1~ontra la pr(:stac1on en 
dinero, der1~ada du 13 colocacl011 ''e los cert1ficados 5e 
a<iqu1eran o con.:a1·11rJ.n b1t!11es." ( :.!7) 

Pero se J.rgumenta que "i:l t•eg1111en Jili'ld1·:0 i~st.1nll~1;111ü por 
la L('Y C;unbiarta para el Ct~rt1f11.;a.10 de i'arLu;tpacton n•.) admite 
dicha ¡10.o;1t1tllrJ<1d, pues a.qu~! p¡1,.•:;upone ('nn:o reiiu1stto::-: 
C$Cnclales, la 1~:t1~tcr1c1a ¡1rcvJa 11c u11 1ldet1:om1so y 1111 1;onJunt0 
de bienes s11.)1;ept.1hle.5 de- •:alu;1c16n IJIH'. 1;~)n.st1t11yen,1n la masa 
í1ductaria, fOl'rnan la m:itet·:a oli>l 1111.~rr.o". (.:a1 

D) EL CEHTíFIG1.no nr: PAiTl'!C'iJ.'AClON 

Como lo milnlfe.;t;..11110;:; onte1·1ürm1.:nte, i~l art1r.uto .?:!C. o 1Je ln. 
Ley C:Jmblaria, ur~lcna que lo;; ttrrnt1in3 condlGlone3 11c la 
t:!'mi.s!onc$ r.le los Cei't.iili:J~1n.<i •te Pat-t1i..:1pa1;1on 1.1ebcl':'l.ll ser 
aprobaúo.s por li.1 Com1.>1011 Na1;1011J.l Ba11cJ.r1a y dt• ~e9ut·o.s. 11e lo 
que 3e inflert: rllh~ l.l:s 111.'..~ti.tuctuncs tldu1;1.ir1a.:5, d(.•hf•n Pl't~.i'.entar 

un pt·oyecto de- 1 Gcr'U f i·~a.do, mL.-n:•) qtlf.: .:e rev L'sarn ..::on (' i f 1n de 
que cubra t.odo.-; lQ:!i r1)qui.s!.t•i.:: qut~ !a Ley ex19~. 

l.a Comis1on ifac1on;tl Bancaria r \18 5c9uros no Unicament~: 
vigila r¡ue lo.s titulo.s ,;e apeqllC'll a l:i,, norm:.i.'i est:ib1ec1'1a.-:, 
.s1no que va n;~S a.lLi., al prett~utler que: lu.::; tiLuios rcft1·1dos no 
se •1esv11·tuen ik\ 1J!J,1etl'J'O 1n:t> 111.::¡:1it'(1 :1 Jos legisl:tdori:s i:~n 3ll 
crcacti:-n 1 lo cuaJ coJncld.t!lltf!WPntt: t:s la 1r:ov1i1zar:U1n <lt: la. 
riqueza del Pal•:; y l:?. pn.1'ttc1.r;aclón •1c p0quet10.s 1n•.-e-r.~ion1stas t!l1 

negocios r1ue anteriormente Ie.s estaban \"etadü.s. 

El Articulo 2:!.a n l1C la Ll'Y Cambiar1a, e~'\ tl precepto que 
delimita los requisitos que debe coI\tcner el Certificado de 
Parttcipacion tos cuales son: 

(27) Gal Indo Guarneros, Gustavo. - Ob. Clt. p~g .. H 

{28) Creel de ta Bar-ra, Enrique. - Ob. Cit. pa.g. 60 
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aJ.- Nombrt:, nac1onaltdn.d tJom1c1J10 deJ titular tJet 
certificado, e3to e$ lo~ &latoj de1 portador del 
documento. 

b). - La mención cte .ier Gerttfl~ado de Pal't1cipac1ón, este 
requisito es in1J1..spensal)le ¡1ar:i. que ~l documento 
prod\Jzca Jos etectoJ de titulo de ~r&dito. 

e¡, - La cxpre.ston de s1 es ord111ar10 o 1nmob111arlo, 
men1:1ón ~Je debe e~LaJJiecer~e con Ja ft11al1dad de 
d13tlngu1r s1 los bienes afectos en f1de1.com1so son 
muebles o inrnuebl cs. 

di. - La des!gnacion de la socledad emisora Ja firma 
autóg1·afa del fnnr!nn:lr!.e autúl'l<:.1Uv para 3Uscribir 
Ja em!sH>n. 

e). - La fecha de expedic1on •1cl tttnlü. 

f). - El importe de la emll!011 co11 espec1flcac1on de nnmero 
y del val01• nomin<!J de Jo3 certificados que se 
emt tan. 

g), - En .'.SU ca30 el mínimo de rendinnento garantizado. 

hJ. - El termino sl't1al.1do po.ra el ¡.¡ayo de productos o 
rendimientos y del capital )' los plazos, cond1c1one3 
y forma en que los certificados ha.n de ser 
amort i zado.s. 

1). - El lugar y modo de pago. 

J). - La cspecificac.ión de las t];l!"':l!1f:i:!.: c;¡::..::..;..i~ic;s que .se 
~u11.st1tuyan para la emJ310n con expresión de las 
111scr1pc1ones relativas en eJ Rerr1stro PQbllco. 

k). - El lugar y la fecha del acta de em1s!ón con 
espec1f1cac1on de la fecha y numero de la tn.scr1pc10n 
relativa en eJ registro de comercio .. 

l ). - La firma autografa del repre.sentante comrm de los 
tenedores ae 103 ccrt1f1cados. 
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El CONcU!lREl;cIA DE LA GOH!SlO!l NACIONAL !JANGAH!A EN EL 
OTORGA!HENTO DEL ACTA DF: ¡;msION DE CERTIFICADOS DE 
PAllTIC!PACION 

Una \!1!7. que la3 t<.stitU•!1one:~ fl11lH'1a.r!.15 i>::::; t\U:roi1 
aprobados los terrn1no.s y t:•rnd1c101ws dr· la cm1s16n, ~:si como el 
te:r;to del acta d8 t:m1s1ú11 r de llJ.s cert.1f1Gados de part1c1pa.c11)n, 
podrá proce1lersc a la protoco117.;icióH i1el act.1 respec't1va, a ta 
que ctebcró. concurru· un t•ep1·e:sl!11tante de la citada Conns1on 
Nacional Banc1r1a y 1Jl' ~-3e•:_iuros, ,11c11a 1·epr~:~c11t..ic1on .. ~e llace J. 
traves de un ln.~pector, ~!1 qut! v1g1la que eJ text•..' tte !J. 
escritura pObl1ca, t~oncue1·•Je G11n 103 proyec;.t.o.:s ap1·oba11os a la 
emisora con anter1or1dad, t1echo lo cual lo~ certificados pueden 
ser em1t1do5 y 1;olocados en el mel'C<!.do, y en el caso de que .se 
ofrezcan en venta al público, la propaganda debera contener tos 
daLo~ l't!quer1Jü.s en el articulo :~n m de l.:t Ley C:ur.bi:?_ria. 
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CAPITUI.O CUARTO 

ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS CERTIFICADOS DE 

PARTICIPACION DE MAYOR CIRCULACION 
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4, 1 CERT!FICAIJOS DE PARTlC!PAG!ON REGULADOS 
EN LA LEY OIWANICA tlE' L.\ .~l.A.G!O~AL 

FlNANCIERA 

4. 3 CER1'IF'IGADO.S I)E PAHTfCTPAClON AMORTIZABLES 

·~. + CERTIFICADOS 
ANORTrZADl.ES 

o¡; PAHTiC!PAC!ON 

4·, 5 CERTIFICADOS INMOB!LIAHIOS 

4. 6 CEHT!FICADOS DE VIVIENDA 

.J.. 7 CERTIF !CADOS PLATA 
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4. t CEP.T!FICADOS DE PA!!TIC!P.~C!ON REOULAllOS EN !.A u:r 
Qll.<:JAN!CA DE: LA NAffION".\_[. F!NACiEJíA-.------------

Deci<Hmos iniciar· C$t.t! (:ap1tu10 con eJ estud..J.o ..::e estos 
t1tulos, en \"1rtud dt' que fue Ja .Na~-:iow11 Fi.nanc1cra, ia prur.e-ra. 
en ponerlos en c11·culac1on y con el Ja alc.1nzaf'on nn 9rado de 
ac~ptactón entre el PBbJico en ~enerijl, s1endo imµo1·ta11tc3 para 
eJ desart·ollo Je ir1dustr1as tales como cementer1ls, 
cinematogr;J.f1cas, mot.alnrgicas, tr~xti les, a·1.uc~u'e1·as, 

?lidroelectrica.s, marit.tma$ e inclu::.;;í) v1dr1t•ra:i, 

DeDido a l:ls fa~ult3~Cs •lto1·~aua~ en su Ley 01·gnn1ca ¿sta 
ln$tltt1ción puede efectt1n1· opcr:1cion1~s f 1na11c1eras 
fiduc1aria.l¡ por 10 que re:s¡u:cta a la l'nu.s1ún rJe certJt1calfo;S de 
Participac1011, ~eber·~ ap11~a1·se Jo ~1~¡1uesto en ~I Articulo G0. 
fraccione-~ VT!! ~· fX di: .)ll Lt~Y Or9an1ca, que la autoriza ti. en\Itit• 
tanto Ccrt·if'iCildo:<> <!~ P.:irt1c1pa.:1U11 f'1cluc!a.1'10."; como de 
Coprop1edalL 

De J03 aispuesto en la fraccLOn IX de la referida Ley ''no 
puede desprenderse que Ja e1n1s1011 de CertJf icados de 
Participación tenga corno base el acto con.Hit.utivo de un 
flde1com1so 1 pues se tllce que los certJtlcados hacen co11star Ja 
partictpac1óu de su.-s tenedores en l!tuJos o valores y que la 
soc1eaad conservara los valores ~e los copart1ctparltc$ o sea, los 
dere~;hos de coproplctarlos en bienes, t.ltU!os o vaJorc.1 que se 
encuentren en poder tk la institución, $iendo consecuente con Jo 
antes expuesto, si se emitieran tales certificados con ba3c en un 
fideicomiso no harlan constar Ja part!cipacJon de coparttctpantcs 
(copropietartosJ en Jo~ bienes f1ueicomitidos, sino nnlcamente 
los derechos de los f1de1com.1sat·.1o.s, que no son ller•echos de 
copropietario.5." /1) 

Lo.s Certificados de Pat'tlc1pac1on referidos anteriormente, 
de.sde que la fini'.lnciera los lla emitido, asi 3e han pue.sto en 
practica por ella, toda vez que t!n las acta.s respectin1s los 
Ce1'tiflca(1os de Partlctpaclon, en ningan 1;aso flan alud!d11 .1 '·" 
constitución de un f1<fr-ir0~!.:o ;;.:;.;w.~ int~e oe Ja emt.HOn, ya que 
··no existe posJh1lidact l~gaJ de rm1t1r Certificados (Je 
Part1c1pactón que ten11.•ndo i;or;::...:i ba.'>e un t1de1corulso otorauen a 
:su3 tenedores 1Jerccho::. reales, o :)C.'.l., como ta Ley dice, derechos 
de copropiedad sobre un conjunto de bienes. t!tulos o vmtores". 
12) 

111 Dernal Mo11na Ju1.L1n. - Ob. Cit. p;;i':'. 

(21 ldem. - pag. 383 
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En con5ecuenci::i, la Nac1onal F1nancu:ra, puso en pr-t.i.Ctlca un 
titulo con caracterlst1ca.5 prop1a.í a grildo tal que el 
Licenciado RoUerto A. Esteva Huiz dictente "con quienes opJ.nan 
que lo.s certificados de Ja Financiera sean titules de crCQtto", 
{31 e3to es sin i!XGlu1r la pos1l>tl1dad de qtH: dli:lla Inst1tuc1ón 
emita Certlflcactos ae 1>art1c1pac1on con base en f1de1comijo~ Go11 
arreglo al texto rtcl Articulo 60. y de acuerdo con la L~y 

General de Titulas y Operaclonej cte Credito. 

El Certif1c~110 dt> PartiC!pacifln t~n11t1dn pQr la Nacional 
Flnanc1era in1c1alrnente consistió c1\ •1ue la lnst1tt1c1nn acogid 
varios lotes de va10res, garantlzados e11 primer termino por la 
firma de ent1l1ade.o; rcspon.5Llbie.s y :solvenles, tale.s V3.lorc.\ erun 
conocidos en el mercadr) como Fondo:! Públicos, .~ea JJonos y 
Obligacio11es emitidos por Depcnde11~1as Gubernamentales o por 
Gobierno& de tos Estatloj. 

Con estos lotes ~e valores la Institución formo un Fondo 
Cornnn que eleva al ranuo de 1;opropietarlos a lo»> suscrtptores ~1e 

loA Ccrtlii~~J0.5 u~ r~~~1Cl~~Cl~íl. ~· fonJ0 ~c~C:! :!0 ~o~ri~ 

vende1~.se, ni afectarse de modo alguno con cualquier operación que 
fuera, e.ste debla estar presente 1.1e$de et lnlclo hasta que .;e 
ext1ngu1eran la~ obl 19ac1oncs de Ja Financiera y los t1erecho3 t1i~ 

105 suscriptores, mientras uno de estos mantuviera un derecho 
contra et Fondo Coman, tendrla en el mismo, n~prt•:scnta<la lntac:ta 
3U parte de copropiedad. 

Los bonos puestos corno Fondo Cornún e 1 iminaron los temore.5 de 
lo que podria suceder mientra.s se d.evolvia el importe de lo~ 

Certificados de Parllcipaclón, 1nc1uso, suponienao.-;c que loJ 
bono:s rindieran provecho3 mas baJo.S a los calculados, la 
Financiera ternaria de .sus re3ervas las sumas indispensables para 
cumplir con sus obligaciones y en caso de que el titular del 
certificado necesitara dlncro en efectivo 1 podria solicitar 
pre.sta.inos que llegaran hasta el ao:t. dt:'l valor del titulo, r en 
algunos casos al tnver.s1on1.sta .se le d.tú un atrat~t1vo mayor, que 
conslst10 en el rend1m1ento adic1onal sobre el interes 
garantizado, que provenia del excedente dr: los productos liCl 
l''Ondo t;omun. Uc.:spue,:, oe pa~hu·.s~ iu.'I ui .. cl·~;;,c.::. !:f<.tJ'1\11i.l ... J-Uu.:., .. H; 

distribuyeron por mitad entre los tenedores la emisora, 
ten1endo ademas la ventaja úe In rccomµra .l la v-i..~ta. 

La Financiera tuvo fact1ltades pa1·a afectar o ~estinar tos 
valore_, a la constitución de un fondo coman, en cuya virtud salen 
de .su patrimonio quedllndo .sujetos a un r~g1men especial y, a. 
rncd!d:l que 10:5 tene-dore~ <!dryl1if'11.n, l<''I; f'.~rt.ifit'::nrlr'I.", ~t> 
convertian en copropietarios de los valores respectivos del fondo 
coman y l:i. Financiera entonces lo$ guardaba o adrnlni.strab11 1 

re.spondiencto aon por el caso fortuito o fuerza mayor. 

( 31 E>teva Rulz Roberto A. - Ob. Cit. pag. &6 
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En conctus1on la Nactrrnal r.1nanc1cra a.dem3.s de cmil1r tos 
Certificados Je Part1clpaclon con t>a.5t: en un f1de1comLso, pu~üe 
crear Cert1fi~ados de Particlpacion con caracteri3licas ¡1rorias, 
especiales sui generi.s, "el cual constituyó unr1 operac1<'m 
tipicamente f1nanc1cra, si~ trato en realidad .:Je un titulo 
financiero de part1~1pac1on de corr0piedad de un fondo coman rte 
valores y que, a iniciativa d1: I<!. Inst1tuc10:n, se creó p~rn 
co1u:egl1.lr importar:te3 flnar11;j;unh~nto.5." (-~I 

141 Reina Hermosl l lo, Praxedes E. - Ob. Cit., p.1g. H. 
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4, 2 LOS PETROBONOS 

Debido a que la Nacional Financiera fue la In.n1tucLórt 
encargada por el Gobierno Federal para la ern1:5ión y ctrculac1ón 
de e.sta clase Je t1tulos, estud1art::mos en este apartado, lo que 
se conoce como Los Petrobonos. 

El Licenc1ado L. Carlos D;J.valO.:!'. :rteJia, afirma que estos 
docu1Tientos gon ~por lo que re$pecta a 3U estructura y mecnn1ca, 
verdadcl'a.:s obl19J.c1unes t::n el sentido tic que .su.:; titulares, por 
virtud del titulo, son part1c1pantej de u11 cred1t0 colect1vo 
1~onst1 tui11o a cargo de una persona moral." ¡ 51 

Para nosott·os estos titulas corresponden a Cert1f 1cacto~ de 
Participui;J(1n 1)rdlnar1os, •t•~flictn a 1111e f'I htPrl principal PS de 
los denom1nado.'i muebles, pues el Gob1et'no fcLteral para el Ga.-so, 
na afectado e11 tilte1com1so los •ierechos deriva~os ilc Jos 
contrato.5 t1e compravL•nta de petróleo crudo, celeln·ados con 
Petróleos Mex1canog. 

Los Petrobonos gozan de la caracteristica de ser 
amortizables, esto e.s, que ademas cte dar· deP~cllo a los fruto3 o 
rendimientos del fideicomiso, la flduc1ar1a tiene obligaclün de 
reembolsar a su titular, el valox· nominal del documento. 

Estos Certi-ficatlos de Pa1•ticipaclón ordinarios a.mort1zables, 
empezaron a c1rcu1ar en nue.stro medio camb1ar10, poco d.e.:'lpues de 
los de~cubr1micnto~ de orande5 reserva! 1te petróleo en nue~tro 
Pai.5. as! que surgen como un instrumento del Gobierno Federal, 
para financiarse, reoraenando y restructurando los mecanismos de 
captac1on: asimismo tuvieron como propósito fomentar el ahorro; 
re.stablecer la conf1anza en el sistema bancario nac1onal, apoy:ir 
el desarrol to de campos prioritarios en el crecimiento econom1co 
del Pais; coadyuvar a que tos capitales mexicanos invertidos en 
el exterior, retornaran; reintegrar al sistcrna financte1·0 
recursos que permanectan ociosos en poder del público y combatir 
la doJarizac.iOn. 

En todas las em1s1011c.s, las partes que han intervenido en 
el tn.s, .son las siguientes: 

Como fideicomitente; el Gobierno Federal, represcnta.Uo por la 
Secretaria de Hacienda y Credlto Pnbtico. 

ISJ .oavalos MeJla, L. cario~. - Titulos y Contratos de 
Crédito, Quiebras. - Editorial Harla, s. A. de c. v., 
México 1987, pag. Z27. 
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Como Fiduciarta; Le:. Nac10.1nl F1nanc1er.J. 

Como Fideícom1sar103; L'l propio Got)it:rno Fi.:'óer-al los 
tencnor~~ iie los Certlf1cado5 J~ Part1c1pac1on. 

La prur.ez·a ·emí.::11on (te e..sta ciase de Ce:·t1f1c;Hlos ,te 
Partic1pac1ón, tuvo lugar el ~5 de Al>r·tl <te 1977, ~n !.•1 ~-rue f:l 
rendimiento mlnrnio gar:uitiz:i.üo a1c.u17.ó el t.:!. 6Zéli'. vruto ;:inuaJ, y 
la.s sub.secuente:; em1siont!.s tuvieron la mL~ma ton1ca, pero la 
p0Jit1co. econom1ca a ruvel mundial, la bn,Ja en t!l nr-ecio (~CJ 

petróleo, a$1 como la .'>at111·a.c1(m (kJ n:el'~ztifo, utll I9"aron :il 
Gobierno F'et1t:?r.Jl a 1r.0 1J11icar .:5U poJ 1t1ca en relac!On con ~stus 
ti tu 1 o.s, bajando e J porcent a Je de l o.:s rendinu rnto.s 9:irant 1 zadn.:s. 

Los Petrobo11os tienen las sig111entes carJcteristicas: 

aJ. - Estan uarantiz;ido~ por l'l µat1·i111on10 nacional 
específicamente por los d('rect10s úc los ~ontratos t1e 
cornpravent.i ele pctrt}leo, no tan .solo GompratJo sino ya 
extra ido. 

bJ. - Esta e tase- de titulo.> t1i:nen la vent;l,J<J tle que ~u 

titular ex1Ja el pago de 11n 1nteres. 

e). - Pueden negociarse en la bol.-;a 1k valoi·es. 

d), - Cada emis!On de petrobono3 estn garantizada por 11n 
nnmero •1~termtn:Hlo ck .Ua1-r1it"$ de petroleo, la 
prtmt!ra emisión tuvo ."lll equivatcntt~ a 6, 681}'060, 4Gfi 
barriles. 

e). - El \•alor de e:na cla$C de Certificados de 
Part1ctpac1on y s11 ~ara11tia, Jeran equtvalentej al 
precio pc)r harr·.1 l que .:.t;l v19ente en la fecha i:ie! 
\•encHniento. 

i). - Los pctrobono.... tuvi••rnn •,m ri.:nd111a·.:nto m.1.n1mo 
garantizado, lo cual fuú importante put!-.:i: en el ca.$0 
de bajas en el precio del petróleo ~11 precio no se 
redUJO a aquel en el cual 3t: .J.dquir1ú. 

La baJa en el precio deJ petroleo a nivel mun(H~l ha :ia:o 
def1nttt"va para que ~l re11t..1üi1.1r:nto t1e esto:> títulos, sea menor a 
la que orlg!nalmente tuvieron y en con.sei::uencia de.taran de ser un 
atractivo para lo~ 1nvers1onista3 particulares, que desean 
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a5egu1·ar de cualqu1er fo:·m;t 5US 1n~reso$ y no arriesgarlos en 
negocios que les ~rodi1~ca11 baJOS rendi1n1ento~. 

La aplicac1ori d~ tos 111gres0a co11 la venta rle lo~; ¡letrobonos, 
han sido para obras de lJlfraestru~tura en la industria de los 
l1idrocarhuros, 

-TI -



·~. 3 CERTIFICADOS DE PARTICIP.\C!ON AMORTIZABLES 

La variante de C3ta cta.:;e •ie t.ttulos de c1·edito, se i:ncuentra 
regulada en el Articulo .!~O,¡ 11e la Ley can1111a1'1a que d1JPC•Ot>: 

"Articulo 228J Lo.s c1~t·ttíicatlo:i arnortizalJlt:s 
daran a sus tene<!ores, at!erna.s de 1 derecho a un,1 
parte a11cuota tic los frutoJ rend1m1entos 
corresponr:t1~ntr-:;, el th'l r0e¡¡J)0l:rn del •·::t.lol' 
nominal (Je los Titulas". 

"Se der1omina11 amortizables, no po1•que el valo1· de cada 
certificado to vaya a pagar· paulati11amente en abo11os la 
soctcdad emisora, sino e·n r:1zñn •h' que, ccn:o e! 1;.::;.n._¡unt.v t.1c 10.s 
tituios :orrespond1entcs a dctel'm1nada e1111~1011, integru una 
unidad econom1ca 11n1tar1a, co11 calidad tle cr~dito cotecttvo a 
cargo tic la ma.sa fi<1uc:1ar1a de los hlene.'.1 mat.erJa de ta em1s1ón, 
resulta que cada vez que venct• PI plazo o !:!."; ;;nn'11l~IMlP.'i !l:q·:: 
el rci::nil.Jol.sv üei valor (!el cert1fica(10, se prodUGe una 
amortización tiel \•alor del mismo, que rerjuce pr·oporctünalmcnte el 
de la unidad flduc1ar1a corr~spond1e11te'' (6/. 

Se acostumbra que la w.mort1zat:lón dt: c:stos t1t11los, se haga 
conforme dos pr-oced1mtcntos, t'I de fecha flJa o el {1e sorteo, en 
cuaJqutera de lo.:s ca.sos, al lleg;:ir la fecha tiJada o :salir el 
ntl.mero, el certificado de Part1c1pacton deja de causar 111tereses: 
o de seguir con derecho a productos o rendimientos, y se dar~. 
origen a la accum para i•xJrylr el rrerr.t10!:::0 :Jcl ·;alor nur111al Ut:l 
titulo. 

Cuando en forma expres;1 5e establece en el acta de cm1510n, 
que lo.s certificados de rartlc1pac10n Jeran reerr.bol.sados por 
3orteos, el procedimiento a seuu1r, serd el que estabJece eJ 
Articulo .222 de la Ley Gent!ral de Títulos )' Operaciones ,te 
credito, el cual nos menciona que 1~n casl) de que tas obl tgac1onrs 
de las .soc1edadcs anonimas vayan a s1..·r 1 i1.r11ld:11tn<1 pn"' .. f'r-'t-:c:, 
~.>t.v~ dciJ<=1';1n t:rcctuarse ante Notar10, r.on tnti~rY~n1.:1ón rJ~I 

l'epre!!cntante coman y del •J de lo..i adn:un1~tr·adore:» dt> !" .!".Ocied:lr! 
<i.Utül'il.<.J.da a1 electo, 

ExJstP ade1nas la obl1gac10n de <lUe se publique en el Diario 
Oficial de la Fedcrac1on y en un per1ódico de mayor c1rculaciOn 
de su dom1c1l10, una lista de oblig3c1011cs sortea<las, co11 todos 
l1H dato'.". n~<:::e!~r!.c.:: qui:: ¡u~i.'1:11 .$U idenl1t1cac1on y que conste el 
lugar r fecha en que se hará el pago. LO$ Cerfic1ado.s 

(6) E.steva Huiz Roberto A. - Ob. Cit., P.1.!J. t55 
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!orteado.5, dejaran 11e i::ausar intcre.:se.s descte la fecha del sorlcv, 
siempre y cuando, se deposite en una inst1tuc1on de Crédito el 
importe que corresponi.la para etectuar el pago, e.He t1epo.11to se 
hara. dentro del mes .Hgu1erltt' ;i 13 f~t:lla del ;sorteo y no p0t!rn 
ser retirado por la sociedad slno nuver1ta dlas despue~ de la 
fecha senalada para 1111cJar el pago de l03 Gert1f1cados 
sorteados. 

El l.1cenc1acio Roberto .i... Esteva Ih11z, con.sjdn·a que los 
autores que esti1nan que t:sta. cla.'>e 1.:!e Tttulo.:s .se puet1en 
clasificar como de rep1·e3entaci6n, S1>lo parn comprcnctei· una 
copartic1pac1on JU1 gener1s a travP3 de 111la 1dea de asoc1aclnn, 
convirtlendose Jo5 C•!rttficaJ03 ~n instr11me11tos 1·epre~erttat1v03 

de intereses y •1ílndo a ~U.:! tenelt()fE~.; el ~ar.icter 11e benefl1;1ario.5 
de la inversión par~ lo cual si,; llan a:;;ocL1do, .se eucucutrau ea un 
error, toda vez que "la rcpresentac1on que la I.cy atribuye ;,¡ los 
Certif1cados no configura a caaa ducno de un litltlo ~orno codueno 
o poseedor de los bíene.~. valort!.s y 11e:·ccho.s ni como 1H;nefl~1ar10 
de una 1nve1·s1un t!n que t~.-:.te J..'iOClaúo con ott·os t.t>nedore:-;; pues 
esto r.o ocurt·r:. ni .:>!quiera t:n el c,t:Jo lh~ que L" i;>m1.~u1·a 

e~tahlezctt el derecho t112 aprovt!t:h3n::1ento ,11rccto dt~I inn;ueblc 
considerado en el acto de e1nt$lón del T!tulo'' (7). 

Lo anterior C3 as! pues el Articulo 228 a de la Ley General 
de Titulos y OperacloneJ de c1·e~1t0, e11 s11s tres in~1sos atribuye 
la repre~e11tac1on del dereclto a 11na pa1·te allcuota de ~s0s fr11to3 
o rendimientos, y en dado 1;aso se podrla pens<ir que como .;on 
repre,gentativo.s de los intereses qul! forma la ha.se de ta t-m1s1ón, 
el titular, podrla ex1git' ta entre9a de l::!. 1;0.sa rcpr"~:H:ntada. lo 
cual resulta ser lmposible, cu~~ntio .$e trata lle fl'UlQ.S 
rent1imi1~ntos que no son cosa e Lerta y 1ktermtn;111a. 

Tampoco es aceptable la. idea rJe ra ;uoclac1on, t.oUa •,:ez que 
esta es una figura ,Jur1<11.;:.t r11.5tlnt::i., y lO$ .:.;upue:stü:s que la 
misma contempla, no :se 1Lrn en el cas0 del GertifiG3dn .Je 
Part i e ipac Hm. 

1'LJ emisora tu~ne IJ. pi.'DD1(:d~a~ íJ(it11;1<.:r1a d.e los i)ienf:.! {:;lle 
con.stituye J;i. ha.se d:: la c1111:slóu, '.' qu..: integ-r::¡_ el 1-':ltr1mou10 
.... , ...... -- ,,...,,_ ~ ..... , J:"-J. "' '-J •• , ·~ Jv5 <.!u'{Uil't!'ll~e.5 

po3tt1'io1·:::.. 11': i(•~: ,:1·;·ttt'i(..Jd(•:· nu1·.1u11a i'a1·t1clµ:11;1on : .. ~p-::ci·:l•::J: 
c!P. or<len s'J!.,,;c:.:.·:o :,-;c1·;~u....: r..::.J.:_; L.~i._tJ, .. 1',:.:,, ¡.1uJ' l<t .;our;x:,1.uu u 
incorpo1'ac1on olJJctiv.:;. rkl der1:cho con el docwth~nto, al adqu1r1r 
o al transmtt1r este, se cotocan en pos1c1on de titulares ú 

t.ran.sm!sores tiel derecho 0bJct.1\":Hto patrl11;onial 1r.a<10 Pll t.11 
forma" 18). 

(7) Esteva Ruiz, Roberto A. - Ob. Cit. plg. 46 

( 41 E3t.eva RU1Z, Roberto A. - Ob. C.I. t, pilg. 4·G 
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Tamb1en C$ necesa1·10 tn~icar que el Cert1f1cado de 
Participación no t1ene ;10<J.l•)g1J. ..:vn la -"OCieda•J, r:i qut~ para 
~sta, tn Ley Ger1eral de So1;1edades Mercantile3 exige ~icrtos 

requisitos par·a el contr::ito soclal que Jt! da \'lt1a. 

La aftrn1ac1on de ~1c C3te tipo de Cert1t1ca~os ~tr1buye11 u11 
derecho 1.te ·~0proplt>-•1a't ;::;olo sovri: los frutos, y .:'>t! adquJet·en 
para obtener ti 1nte1•e3 que devengue el patr11nnn10 fidc1com1t1(10, 
es erronea, pues 3e apora en el hecho tfe gue hay varios .3Ujetos 
que participan de una parte a11cuotn. •Je una n11sma ma.5a, 
constiu1da por la totaliíiaú de lo:s fruto.s; adema.•; Oe que por 
em1t1r.sc en .serte tienen un repre$cntante 1;ornnn y tnmíln 3u:: 
re.3olucioncs 1:n a.sJJnblea, per(~ "1.ales e1reun."tanr.i.13 no !n1stan, 
en derecho, pura atribuir por s1 !Olas t111 ~ondom1n10 a los 
adqulrentc.3 lle lo.'> tttuJos, r!.'.spccto al patr1wonhl en qut: tu~nen 

partlcJpacton pue~ un ejemplo en contrario son la3 emtsiones de 
Ja.5 accionc3 de las sociedades Anonima.s:, en la.s que t!<tcJ<l 
accionista tiene derecho a una parte alicuota del activo liquido, 
al termtn::ir In. 3oc1cctad, .:;in que por ello .se pueda hablar <Je una 
copropiedad de los accionistns, por otro lado el Articulo 228 a 
inciso aJ, no dice que lo.s titulo.:s repres:enten el derecho a una 
parte alicuota del 1nteres que aquel patrunonto devenque, jino 
que la repre.~entación es de una p.irl•· il!ii;uot:i de lü.s i1·ut.o.s o 
rc111.iln11ento.:s de lo.5 valores, derechos o bienes" 19J. 

191 Esteva Ruiz, Nonerto A. - Ob. Cit. pag. 50 
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Esta cla;st~ Jt tltu10~~ de 1·.rt.tllt•:: .::.r enc111·!1t.1·;i. re:rul3•h! t•a el 
Af't1CUltJ 228 ik IJ Ley ti;!llt'i':ll ltt°' T1llll.•.:.-=: O}Jd'J.•:1(111t'J de 

Cr~iJ1to, que e.'.nat1!c(L~: 

"A1'tlclll-:l 22R !;, T1·•H.1lldü.Jl' tft: c-ert lfic:i.do:; tle 
particlp;'..l,;16n r.v J.1L.,n i.1:.:..llllt~.:!>, Ja .::oc1eUatJ ern.isor:::. 
110 estn ol,Iiua1ld a 11nccr· el Pa!JO del va101· IlOmlnal 
de- ellos a .sus t.cn~<Jort'" er. ninyun tJ~rr:p0. Al 
extinguirse el tideicomi.rn hase Je l.:1 em1s16n, y de 
acuerdo con ta:; re~<.olu<:1ones lle la a.3amt>lea 
general tle te11e1101•c3 1Jc cfrtiticaaos, la sociedad 
emisora proc~rt.·r1 ~ !i~~~r !a adJud1ca~i~¡1 ~ vei•La 
de los blettcs fldc1com1t1<1os y la d1Jtr1buclOn del 
producto neto de la mi.,m<i en Jo.s tt'~rminO$ cteJ 
Articulo 228 a. 

Los Cert1flcado:~ de Part1.;1pac1ón no an;ortizt.1t)lt:.s, sL~ 

(Ü3t1ngucn dt~ Io.:i; tttulo~ e~tm!l.1rlCJj en el J.partJ.L.k1 aliterior, 
po!'que "la .s1.•~~1r.dad t"rnl.sora no esta 1)bJ1!JaJa a efectllar el pago 
aet valor- norníllal i"li~ el los a ,..;ns tc11e1Jo1·eJ, en níngun t.icrnpo, 
sino que al t~{t1ngu11·5.c ~l f1(1c1~om1 .. rn hase i1e l.J erni.Hón, r de 
acuerdo con la.3 re:sotuctoue.s tte la .\sJmblea Gi~n-eral tle Tc-ne1JOl't::s 
ele Gert1f1Cat10S, 13 :;t)Cledai.! •.:1J.li~>Ol°i1 ¡JI'Oce<.lértl ;l t1a.;er ll! 
adJudicac1on r ver1ta de tn~ b1e11eJ fl11etcum1tldas la 
distribución del pro<1ucto nct.o df' la rn1:sma." { 10) 

Los Cert1ticartos de Pa1·tlclpac1on nu mnortizabtcs ''<tan 
derecho a 10.s x·endimtentos a(1emtLs, a una cuota de lo..; bienes 
fifh~1Gomlt1l10.5 :.i.l i;oncJulr.:e el fllle1comL;o, ·' !liJ 

El Li.cenc1ado Roberto A. J.:'..st.e\':t Ru1z, ilf1rma que, "no existe 
la menor idea de u11a copropledad en la reglaffientac1011 legal del 
Cef'tificado de PartiCJ.Jl.'.\Clúfl df~ 01'0!'1,.,.<l'.l<I, <>;~ "!:'~t~·~ '1~ éiü·: ~ ..... 
representac1on es iicl •1Cr~rf1n ¡\ 11n3 pnrt~ Jlicuot~ 1tcI d~:·~~/10 J~ 

la propl~da<J o de ta titul;1rl1fo\1 1ti' l'l" hu .. nn."', r:!crsct!o:: 
valores f1del~ú!Dltidt>s, pct·o 110 de lus b1e11es, de?·cchos o 
valores." (121 

1 t2) Esteva Hu.tz, Hoberto ,\. - Ot1. Cit., p;tg, 52 
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Aunada a Ia anterior (;onsldel'ac1on y po.ra confirmat• su 
tes1s1 argumenta que "mient1·a3 ctu1·a el ftdetcom1.so 1le 
confornüdad con lo d1spucsto en el A.t'ttculo .?::!B !-:., la soc1ecta.d 
emisora no eJt~ obligada a hacer eJ pago d~l valor nominal 1le los 
certificados a sus tenedot·es en nJ.ngtin tiempo. Y es lndudable 
que, con tal r~gimen. que(1itn excluidos iodo condomuuo o 
a3ociac1ón de los tenedores. ¡ 131 

Cuando el fide1comi~o 3e extingue, tampoco ios tenedores de 
lo3 Certificados tienen un derecho de copropiedad sobre los 
bienes, Jcrechos o va.lori~s fldcicomit1ctos, .'HJ[rne:st.o que el 
referido precepto legal. !'s terminante al e.Hablecer que la 
sociedad emisora procedera a t1acer la actJudlcac1on y venta de los 
bicne5 fide1comit1dos y Ja distrlbuc1on del producto neto de Ja 
misma, en los termtno.5 O.et A1~t1cu10 i2& a, para pagar asi con 
e3tas apllc~c1one3 el valor de caaa certlficado. 

"Ha.y pue~ una fJlurai1dad tle acreedore3 lle la cH\isora, .!in que 
ninguno de ellos pueda dec1r~e asociado o cod11eno, respecto a los 
dem~3 en rcta.cion a la masa de que .:Se 11an separado los biene.5 
determinados en si m13mos, o Jos productos 1!~ ~u vcut.a para la 
adJudi.cación o pat'íl. lJ. t11.Hr1ouc1on de .referencia, entre los 
t.;n~dore.s de los Certificados de Participaclón no amor-tizabJe.'L" 
( !•}) 

(!JI Idempag.52 

( 14-1 Idem p;).g, 53 
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4. 5 c:mT!FlCADOS IN~IQDJL_!~,!25 

Hemos apu11tado con anterioridad que el Articul(J ~~6 d de la 
Ley General de Tltulos y Opcrac1one~ de C1·edlto des1g11a cnmo 
Certlf1cado.s rnmot1iJ1arJ.OS, J. aquello.s doernncnt.os que se enutan. 
cuando lo.s bicne.!: materia del f1dt~tcom1 . .so sean lllffiueblr:s. 

Trat.l.ndose:. de este t1po de docurnento.s, Ja Ler G.!Ud1d;1 e-11 su 
Articulo 228 e, filCUI ta a Ja snc1e\1old ~mu;ora para 1rue esté en 
posJb1Jldad de ~3tahlc1~er c11 b~11cf1c10 de lOJ ter1edo1•es un 
derecho <le aprovect1run1ento d1recto cJel inmucl>le ildelccim1tido, 
cuya exten~1on, alcance y modalidade5 se t1eter1n1narn11 en el acta 
de emlsiOn cor1·cspondic11te. 

Uno de lo!i Primero.'i a11tore'S" que profun<l1zo en el estudio Jet 
Certificado de Parttc1pación Inmob1l!ar1a, fUé el Lic. Adolío 
Zrunora, quien fungió como Dirt•ctor• del actual naneo Nac1or:.a1 de 
Obras Scrv1c1o.3 Púhl1cos, rJeJ periodo de 19·1-1 n l1J52, e 
impuL~ara su c1rcuJacltin, rnerJi<'.!..nte meca111~~mos de venta aJ público 
que tavorcc1eron y acrec~11taron su demanda, p~ra el citado 
tratadLHa el "Certificado de Part 1c1pac1on InmohiJ !aria, 
consiste esencialmente en Ja parcetac1011 cualltatJva 
cuantitativa rJel derecho de proPl(~d:td srJ!..•rc .írn•,ui:Ulc::..·, y es Ja 
po:i:Jh!!!t!:'.ld '11.: 1·eµre.sentar separadamente los que por trad.1t:lún 
llamamos \'alor de cambio y valor 1Je U!iO en tilulo.$ 1Je crf.'dito 
cuya tenencia cntrana el derecho a p;1rte de aquel o a parte de 
es te". 11 5) 

El autor r<~feritlo en 1 as otn·as con.:rnl tacJas, aflrrno Jo 
anterior y asJ se encuentra asentado incluso en un Articulo 
expue.:sto en J9·J.I:¡, ante~ de la tH.tlclOn qu~ .$C efectuara a la Ley 
General de T!tuJos Operac1one.'3 <le Crll'd1to, publicada ~n "El 
Econom1sta, Oraano 11f•I Instituto Uc E.'5tUd1os Económicos y 
!:1oc1ales" y que se llcnomínó ''El certificado de P<?.rtlc1pac1ó11 
Inmob!liar10 un nuevo Titulo de CrC-f!lto", re-ltactado cuando dtcho 
e5tud!oso aun ft1ng!a como Gerente drl Banco dl' Fomento de la 
Habitación, S. A. 

Para el citado autor, el certificado de Part1c1pacion 
Inmobi11ar1a portrta definirse •.:omo "un Titulo de CrC:dito qup 
representa Ja partJc1pac1tin r!P v~· t:n~Ju.c~, en Jos a~pecto3 11~ 

!~ ~iv~ieuau sobre un bten ildeicaw1Ltdo que, e11 el acta de 
ern1slón $e C:5peclf1que. En rf'lnsc-cu,2nclJ., t:i t:ert1"i1cat.10 puede 
repre.:;t:ntur partes de prop!e(1ad, partc.-s iJe uso, partes de 
aprovechamiento l 1mi tado; y en c.:i<ta uno de esos u otro.s casos, 
est3. t1m1tnda esa Partic1pac1ón por ta_.;: e~tipu1ac1011e~ l.lel 
fldeicomi:so". (1&J 

( 15) Z;unora, Adolfo. - Ob. Cit. pag. 13 

1161 ldem pa~ 14. 
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El autor en cita a pesar del .unpuJ so que le:s d10 a dicho~ 

Certlficaclos cons1úeramu3 no tuvo el acertado .::riter1u JUril11Cv 
para describir lo.:i; pasos, la e.:scncla tur.d~mental ctel Cert1f1cado 
de Part1c1pac16n con10 titulo de crédito, poi· lo rrue se refiere a 
su aspecto representativo. El Certlflcatlo 1te Part1c1pac1ór1 ''n11 
confiere ni puede c0r1Cerir ni t1tula1· lltro valor de u~1' q11e el rt~ 

cambio; pues ni l'n e:ste 111 en n1119nn otro titulo de i:rt~dit~J 

podrlamo.s dei.:1r, r¡11~ !:'l 1.en1.•nc1a d:~I do~;umento pntrafla ~l derecho 
a una. parte ttel •1a1ur 11e u.sn y o. 1ma p;¡.rte rlfl va10r 1.te ca..rnblo, 
porque todo dereGho e::; llld1•/i.:5lble, r In que I'epre,:;enta l~l 

Cert1ficadn t!S un ~Jcrecho~. (171 

El Certli1ca(!O de l)artic1pac1011 tnmon111ar1a µue•1e ser 
amortl?..Jllle o 110 strlo, l:i mert!.111•:=-"! 1-1<' .su apJlr.Jclón prt.11·tic::1 
cons1stirla cr1 que, en el evento de que sea 11ecesar10 un 
f1nanclam1cnto para la construcción de uu inmuchle, mi$1llO que e.s 
objeto y base de ta emisión, el f 1Juc1ar10 podrn emitir 
certlftco.:.io.:; .'úr:or-~:zo.blc2 r 
edificación; po:;t0rlor111ente 
dt lo5 que !\er:m titulares 
producto se paGarlan lo5 
inictalmrnte. 

~~111lt1ril Gcrtlílcados no afúr)rtlzabl1~~ 

los ocupantes del inmuebl~ y con cuyo 
Certificadn~ Amort1zah1e.::: em1t1tlo . .;; 

Como puede dc.sprcnder$C del ejemplo anterior, sólo 105 
certificados no amortizable~ podr3n ~onceae1· a .sus titulares el 
aprovechamiento derecho del inmucl..lle fideir::om1tido, pues inclu:so 
la fiduciaria no e3ta obligada a hacer el pago acl valor nomtrtal 
tle ellos a ;;us tenedores en ntngtm tiempo y al ext1nau1rsc al 
fideicomiso, la sociedad emisora proceder~ hacer la 
adjudicac!On y venta de Jos bienes f ide1com1tidos. 

Los Ccrt.i!'ic;icto.;; d~ rarticipJ.c1c.;:o Inrr.ob1li:H'lJ.r.ios nú 
amortizable~ fUer'on creatlo:s para ayutJar a resolver el problema 
habitacional, pero sin de.sculdar que 10:1 titulare;; llegaran J. 
adquirir lll. prop1eda(1 del inmueble. en estos t1tulos et 
aprovechamiento directo se consHlcra indtvL;1ble a la tcnenc!J., 
del certificado, en forma tal qut! cuando un tent!dor del 
certtficado no a.proveche por si el innmeble, entre el 
benef1c1ar10 del aprovec!1n1n1ento directo y el tenedor del 
certlflcado se celebra un co11trato d~ promesa de venta del 
C:Pf'tl+l~~·1f'I ,,,,,, Pnr-t.1.~in:"Jo.,ii'ln ·•~p <.:nhrPPnt1r11dP f"'.llf' f'l 

cert1fi1:ar:10 t:::; una pret~n.'P.'-·m {! mm p:1rt~ ,-¡_J !r11ot3 ri? un f)len. 
clerta nnrtP ;!!!·~uotl! L'." 1<n.l<ll J.! 'l'11·ov·~·~h.irntf'nto <111'>:-í't•• dt< una 
parte fi~1ca de dicllo bien.~ 115) , 

Por oLra p~rte tiay que aclarar qu~ Jos Ccrt1i1cauos de 
Particlpacion Inmob111ar1ario$ no a.rnortl:t.J.bles, no ttenen la 
llmltac:lon t1e refe1·11·se a vivienda:;, pues por- ellos tambicn 
pueden .:ser adqu1r1003 locales y no.tu tac1one.s en genernl. 

(171 ·Esteva Rulz, Roberto A. - Ob. Ctt.. pág. 56 

( 1a1 Gal indo Guarr1cros, Gustavo. - Ob. Cit. pag. 47 
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rw DEBE 
Ui3UliTECA 

Por esta clase tfo titulo,!; $1! hn establ~r,-1do una 1Jpcrac1ón que 
facilita mediante pequeJ'\oJ 1.tese1rJ)ol . .rn.:;, ta ;1dqu1.s1~1on 1.k 
Vi\•J.end:1.! pur parte tte per.5ona3 de escasoJ l'ei:ursl':•:<., v1vtl·n~1tls 

:sobre la.:3 que ae inmedLito se le er1t1'e~Ja ~l U3ú, y en t~a;:;I.) r1e que 
al adquirente 1~ lleJ~ 1Jc int~re3ar, e3te pu~cle ta·a5t>asar ~J ~=~de1· 
con el mln1mo de perdidas. 

Es important~ sena lar qtic le>! C~rtit1ca(1os no 
amortizable¿, .~o Jo p0l1l'i.tll ser Juscr·1 tt):J. p•)t' los o<.:upantes Je ios 
inmuebles, deb1tntJ03e destinar d prol1Ut:t.o de su colocación, a 
redimir lo5 cc1·tif1cado3 a1ao1·t1zables em1tJdos con a11ter1orldad, 
•Je ahi que tal pr:Jd11;.:to 3e ~cn~;a µor aicc~.:i.Uo ¡;..-;p<:.::!i1..:;in;entc al 
í ln que se .)ei1al a. 

Con la util1zac1ón del certificado amortizable, 3e centralizo 
:se dirigieron capitales al campo de la vi\•1endJ., con lo rrue se 

logro que los pf'qllP!'io.'I" ,1hrtrrarJ1Hf'~ t.uv!(•r.1n unJ. !nve!':!ión :::eour~ 

y provechosa, esta clase de tltuloJ representan una 1nve1·sion y 
dan derecho a percibir una parte allcuta de los frutos o 
rend1m1ento3, de los bienes fl~e1com1t1Jos 1rrevocanlemente y el 
derecho al reernholso de .-.;u vnlor nom1naL 

Este tipo de Certlf!cados Inmobiliarlo.s, tuvo para la vuta 
econOmlca del Pais una imporian..;1a vital, pues mec..tlante su 
ut1J1zacion fueron creadas 1.Hversas un1tlades hab1taciona1es que 
pretendieron dar una .s:oluc1on al problema que ahora es mas 
critico debido a su falta de 5cgur1dad e l1igJenc. 

La Oltima Ley Organica del Banco Nacional de Obras 
Servlcio.1 PObl ii:o~, s. N. c., puhl 1c:a11;:i. ~n ~I Diario Oficial r1e la 
Federacion de fecha 20 ~ie Enero de t9Bó, al Jgual que la anterior 
publicada en el mismo organo otic1a1, el 31 de Diciembre de 1980, 
ya no contemplan como la3 anter1oreJ, un capitulo especial 
dedicado a tos certificados de Part1c1pac1on, lo anterior 
con.s1deramo3 Ita sido atinado por los Leg1:nadores, ya que dichos 
títulos, se encuentran debidamente reglamentados en la Ley 
General de Titulos y Operaciones de credito y no es necesario que 
en forma espcc!f1ca scnn regulados por otro tipo de leyes. 

Si bien e.s cierto que e.'Sta clase lic tltulo.s actualmente ya no 
tumcn una d1!manda e~~ce:siv::i, tamb1cn es cierto que hay 
1n~t1tuc1ones que aun tienen confianza en l"l titulo, como lo es 
la pretcnsion de colocar Certif 1cactos de Particlpacion no 
amortizable~. para pcrmLtlr lo.s comerc1anir..s, obtener Jos 
recursos necesarios para la comcr~1~11zac1on ~e sus mercanclas. 
Contando para el lo .con esquemas fiduc1arlos, cuya f1nal1ttad seria 
¡a Je faciliLa1· a lo$ comerc1ar1Lc~ de ttenaaj ac descuento, el 
acceso .a nuevas fuentes alternas lie financ1am1ento, mediante 
f1deicom13os en que se prevea la po.sibilldad de emitir esa clase 
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de titulos, que afectarian trrevoc.:itilt•nwnte los inmuebl~ . ..s 
relativos a los centi·os co1nerclales, y con los pro~uctos ae su 
explotaclón, deternnnar un p1)t'ct:ntJJe .:Jonre las Utllidal1e$ de 
las ventas men3ua1es, .:on lu.s qlte se pagarian a lo.s tenedores tlc 
estos ti tulo.s, atract1vo.s rend.1.mientos. 
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4. 6 CERT l F !CADOS DE VIVIENDA 

Como ya 3e apunto con ante1·ior1dnd, 103 Cert t1cado3 de 
Vivienda fueron creados media11t~ 1¡1 adición a la Le General (le 
Titulas y Operaciones de Cr~dito con el Articulo 228 bJs. 

El precepto en c1tu, estable;;e í{Ue (~~to.'S 1.;ert1f1c:Gdos "son 
titulos que representan el •lerecno, me<Jlante et po.go de la 
totalidad (1e las cuota3 estlpulallas, a que Jt! tran.rnnta la 
propiedad de un;1 VlYlP!lda, qozan<lose entre t~ndo del 
apro\•echamiento directo del imr:ueble; en los ca.:rn:s de 
incumpl !miento o abaní1ono, ~'.. !'ecup~rar parte 1te (11chas cuotas. 

De lo ante1~tor podemos aíirmar que lo.:-:. ce1·t1t1cudos de 
Vivienda t1ene11 laJ siguientes ca1·acter1st1cas: 

aJ. - Son ti tu los de •-::redito 

U). - 3u1I bli.:11\..".:. u~Ul:.Ulc.:. 

cJ. - Amparan derechos (1e uso de vu•ienda, dcrecho.s de 
titu1ac1on del mismo 1nmuct,le y en su f.~aso, derecnos 
de rescate del precio pagado ~uando haya 
1ncump1 im1 en to. 

d). - Deben ser cmltil.Jo.s por una ln.3t1tuc1ón fiduc;1aria. 

A los Ccrtlflcados cte v1v1enrta se les puede aplicar en Jo 
conducente, todos los p1'eceptos contenidos en el capitulo V bis 
de la Ley Camb1ar1a, exceptuando los Articulo!~ 22B ·f. .!28 r:;, 226 
i, 228 k, 226 l. 228 q, exclusivamente en lo que h~1ce a la 
designación \"1Cl 1'epre.sent.antc comnn .sustituto poJ' asa.m?>lea; Z.20 t. 
y 220 u, salvo 13 rcruis1on que 3e l1ace a la Fracc1on IV y el 
parrafo final tlel Artlct1lo 223. 

vou 10.:o> l.c1·i..1i1c.:.uu.::. tll! ~1'1-J.el!t.!<l. vu_)..;,d . .1<.1 •;vJJ,¡.1.1i:1 ... u· 1u.:-

mecani.smos que prop1<.:1ar;in el 'le.L:;arrol lo 11el PrWf!'ama de 
VÍVH:t1llü1 pt:["JilJ..tlt!ílúl.) .~ i.a~ .iU.:d.lLUt..:lUlle~ •l<lUCld.i'lil,>, l...t. ~Ull.Slüll 

de lo-" t!lUl11s, para cru1~ los pos1hle.:s hcnriici:u·Jos adqu1rier~n 
rnecJlante lü. practica del atwrro ~:¡1stt:-rn:lt1co, el dl:strute 
inme(tjato de unrt v.ivL'tH!'.~, pu.r".~ (!ti'.~ •.:c.n po~ter1ort•1J.•J ~e Jo:~ 

transmitiera el dom1n10 a su favor. 

La em1slon operación de Jos Gertlficados de Viv1e11da, 
ademas -de los Articulo.:; .-;enala~io$, deberti.. suJet.arje al 
Reglamento Sobre ccrt1flcaaos de Vivienda da110 a conocer por la 
Comislon Nacional Bancaria r de .seguros, el cual de entre 3US 



pr~ce-ptos poJtmo.s 
1mportante.s. 

sena lar los que nos han parecido mas 

t}. Se e.."Stahlece la. oblitJac1ón dt! contratar un seguro 
contra incendio, terremoto exp1os1on de lo.:>: 
inmuebles a que se refl·~ren lo.s: cert1flcados. 

2), Srt\alan la.s caracterlsticas que debe contener el acta. 
de emisión de los CeI·t1fJcados de Vivienda. 

3¡, 

'~ ¡, 

Puntualizan 
f iduc1.ar1a. 

lo.o; <Jerect10;; 

Setlalan 105 elemento.s (rue 
cert1flcado3 de Y1v1en1ta. 

onligac1011es d~ la 

deben contener los 

51. Pre.'icriben 103 derechos r¡ue conilcren ,1 !os tcnedore.s 
lle Certifil:acto.s. 

G). senalan tas obl1Gac1ones a cargo de to5 tenedo1•e3 11e 
cert 1 f icados. 

7}. Regulan los pagos perlotHr,03 que deben t1ac:erse a la 
fil1uc1arla. 

B). E.stablecen el der-echo del tenedor a que se le 
e3crLturc en propiecJad l:t. ,rt• .. 1cnll<1, .t 4ue se rcilere 
el ccrtii.i~:ado. 

9J. ReguJan la admin1stl'ac1ón (le la Hlllda<l. cuando $e ha 
previsto el réginien de propiedad en condom1n10. 

10). senala~ las facultades de la f1d11c1~ria en caso cte 
condom-tn1os. 

tt ). Estahlf"ce11 lo.:. ca~u.s en que procede la p~r(hlW de 10.s 
ctnrecho3 del tenedor >Jet certlíicado. 

t2). senalan los caJos en que procede la recupe1·ac1on de 
derechos del tenedor. 

t 31. E.stabl ecen tos caJO~"i en que procede la recuperac1on 
del valor de re3cate. 
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14). Senalan las condiciones para el pago Uel valor de 
rescate. 

tS). Establecen l.'ls deducciones que detif'n JH1cer!i1.!: a los 
valot'cs de l'escate, 

l 6 1' EStilble-cen 10.'.. t\:&H;uw~; 1~onr1lt:!one.s 

transmitir los Gertlfic~~Jos ,¡~ YiVi~noa. 

En la practica, los certlf1cados de Vivienda se han ut1i1zado 
rr.uy poco, en virtud de que ante.!· lle la expcct1ciOn de los 
Cet'tlflcados, .-:.e nc:ccz1t.n.!:':: -:0n!:t_1t111r prev1J.m~nte eJ regimen de 
propied<H1 en con<t')ffiini.o, r.on la c:onsccuente dificultad üe 
desahogar en tiempos razonahle:3 tottos los tr:'.lJTI.ilC.'.$ 
administrativos y nota1·iales inherente.-; a dicho fin; con ObJeto 
J~ .1!10:-!':?.!' t11,!.1 l<~ m·obtcir.at.tr,:J, s1.· opto por celebrar contrato$ 
ele pl'omesn de J11scripc1on de cert1.11cacto~ rle vlv.1.~r,J;:, ¡: :~::.!. d:•y 
posesión inmeúiata a. lo.s tcnedore.o;, t.tlcha ~otucion oo fuC' t:'.l.mpoco 
operante, en virt11~ de la poca s?guridad Jur1d1ca para 103 
adquirentes, 
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4. 7 CERTIFICADOS PI.ATA 

Esta clase tle Ccrtlficaaos de Participac1on, son lo llll~ en 
última~ fcc11as, se l1an puesto en c1rculac1on en nuestro med10 
legal, .su rec1ent.e emi.non., es un claro eJerr.plo <Je la 
versatilidad 11c lo5 titulo3, al representar el ~crecho a una 
parte 311cuota cte la tltular1da1J de barra3 ctc plata 
fl(le!.cornit1da. 

1.0~ Ge?'tlflcado~ Plata se definen como tit1J!O! de cr~d1to, 

que otorgan a su.-s tencdorcs 1 el derecho a unn. pat•tc a11cuota del 
derecllo 1fe 11rop1ef!J.d soui~e !Jarra,:; de pl.ita f1de1com1ti11a:~. que 
cada cert.1 Hcado ampara. 

P~r;:;. r.1 •;111l,;ilóI1 tlt~ 1::na especie t1e Certlíícadü:s de 
Part1c1p~cJ.ón, 1Ji'lt:l':!;lS .:'Oc!e11adcs, t:ll su c:il ldad de 
tldeicomitentf's ,1po1·taron en f ldeicom1so una cant1dJú deterrn1ni.lúa 
de onzas troy de plata cte la 1ccjor cat11lad, ta cual es aceptad~ 
t.rH'OtHl1ctnnalr.,crit.1• ''JI ¡,,, ':'"l~•::~'!'): !..:'. 1 • .::·¡¡:!,.;:;,..:,; 1 ,~~~:_... 

La soctccJ<H1 Nacional de cre(llt.o c¡uc tunJ1~ ~:omo :!1t1UG1J.1'1a, 
rec1t1ló f1stcamente lil3 barra..:. f1e plu.ta, l:>..$ cuales se 
encuentra11 custodiada3 por ella, y ha emitido Jos CPrt1f1cad0s de 
Partic1pac10n amparados por t!lla. 

Los fit.1e1com1sar1os scriln los é1tlqu1.rt=::nte:i: dr: estos tltulo.s, 
quienes gozan ·cte l:.i venta.Ja de adqu1r1rlo~ y enaJcn~rlos en 111 
Bot~a ~c:~1can: ~¿ Valo1·~~. 

El fideicomiso rrue si: con.Hitu}'ó con e3te iln, t1!ndra una 
durac1on de 30 ano3 1 pudiendo proi·rooarse su v1gencta 31 existe 
la ap1·obaclón <le la.:> autorlt1adcs compctentP.s, )' la co11torm!l1ao ele 
la fiduciaria y los tenedor~s de !os CPrtif1cado3. Al llegar el 
tel'rnino del plazo del t!de1comi::;o, la plata fide1cnmit1da ser:.'!. 
entregada a. lo.-:; tene~:iorcs <le Jos Cert1f1callo.s, r en e:!.te momento 
v~ tF-11ilr:l•' "~ '!.?!"~'.'!!:: ::.:! .:;.:.~+...: ~:l i~.1..cll •rut= .1e -i1úe1conut1<lo. 

Los Certif1~ados de Partlc1pac1on cmltldD5 con base en el 
f1de1com13.o en el que se aportaron barrJ..:3'. Ue pJata, hZ!.H tenido 
los propO~itos .s1gttiente:::: 

a).- Han dado al pllblic:o 1nv1•r:;;1•Hl!~trt 11~1 !!1."':~:·un::.:atc 

etlcaz para divcr.Híicar sus inver.5:1ones, con l<i 
ventaJ~ de rrue gozan de un al to :Jracto ~1':! cont1anzo. y 
liquidez, pues e.s:t;:rn 1·espaltJado.s por las barra.5 íle 
plata fide1com1t1da. 



b). - P~rrnit~n por m~tJ10 Jc1 rr:t:!·i.:·a.Jo, la ..::on1erclattzac1on 
11e plata entl'e r:t pttbl t,;,-. inversli.llll,·Ha .. s111 que 3t'U 
nece.sarl') eJ mant~.10 tt.5JCO J~l mt~tal. e.:.tt.· .L'.qJel:'t¡) r.."i 
UílO di!' lü..i mil~' l1UpO!"t3.Jlf.-:,'.'.i de !1).:5 t1tl1] 1J.s r:i •!UC 

incorporan los d~r·:t'.f10 ,1e cretJl to .~obre 1~1 pi Jta 
i1<Je1comit~1a y ::..it tran_~rn1ur et titulo .:;,~ tl'.:.ismJ ten 
eso.s iterecho.s. 

el. - Por 1)tra parte t:•sto:s tttul::is Pi't1p,.iJ·c..:1trnan .1 .<1u 
t.;-n~tlor un íllt>Gan1.smü •te •:!)bel'tura de r1e:s~l{)S 

cam.b!ariús, con lo anti~l'lOt' r:J t1tuJ.u t!.Ha St~auro .ie 
qu~ Ja 1nvers1on que r-eal i1:e est:l. cubt~rta, al 
gara11t1zarje .so11re 1.1 plata t1de1com1tl11;i. que 
.:siempre tent1er:l. en t~l mercado internac1nnal a 
incrementar- s11 precio. 

En virtud de que el fidetcomi..H) .:ie iol'mO GfJn las barras •te 
ptala aporta\fas, los Gert1t11:a1:Joi •le Partic1p:J1~1 . ...,n •tent1rP1n:1ik·.~ 

Plata sernn d~.'l:.l'lnadlL; ,·nn:n o:-.~lí1 ..... 1 lU."), :H~(lnn .3t> <l1.sµone en el 
Ai't.icUH> ~2.0 d •1e la Ley Gamh1ar1.-i. 

Estos tituJo.'3 r¡ut! se han puc.sto en e1rcutac1ón en nue!itro 
medio camb1ar10, han :si•10 em1tir1o.s •;on fundameni:o en el .\rt1c:u10 
.!26 a, 1111:1.:so bJ •Je la Ley General •le T!tulo.s y O¡:ierac101H.s de 
crettlto por lo que pr1~sentan, ~l ttere1:t10 ;:¡ una partt! al ~cuota del 
iterecho de la tltutar1dad rl~ eso3 b1~ne3. 

Efe1;t1varncnt.e catta r:ert1f1cado 1;onfe1·1ro a su tene•lor t"'I 
derecho a la parte alic11ota de ta t1tulal'1dad de la masa de plata 
fide1com1tJda, que resulte de <UvuHr esta, entre el nnmero .:te 
~ertificados en c1rculac1011 ~I tlerecho 1Je rec1b1r ~11 ~u 

oportunidad la propia parte aJ1c11ota de la plata ~ur Jea 
adJUJ1cada. 

En et f1de1com1so constttutdo ~l etecto. SP h, fJ~~lt~J0 ~ 

l{ls titula.1·f~:> •f"' 10;: ,-::~:-:f;, .. udu.~ .:.·.1enipre y cuan11n .~e- r:::un;in .-n 
(•J nnmern in-1i•:aáv J. qul'.' :Júcen ilel ikrt!cllú 11A .'ültr:!t1r, c0n 
:SUJet:1~1n al Proct•,1irr.1~:1t<J '-fui: ..'it: •..:t.rn.:;tr1ne, la aíf,1lll!1Ga•':1ón tJe la. 
plata en lgua1 1;:int1da1J 1:a11d:i•1 •1ut: la a.:nparal1a por Jo,, 
1;ertií1c:a<10.s. 

Un aspecto intere..¡autc des.je ·:l punto de v1.st.a econom1cQ. e . .; 
que et certlf1c.1do en .-.;t m1 o;rr..., '!::?. J. :..~ni:1' u11 valor 11onu1L..1.l, perü 
daJo que representa derect1os de r::red1to .sobre b.1rras 11~ plata. 
ase titulo tendr3 un va10r .:omerc1a1 muc/10 mas ~levado qu~ el 
primeramente indicado, puesto que el valor rte la plata que 
representan Je incrementar3 constantemente. 
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Los Certificados denom1nactos Plata, 3on tJtutos no 
amortJzabies, esto es la f1ctuc1ar1a no e!tta obl1qa.da a hacel' :m 
pago del valor r1om1nal de ~!Jos en n!ngon tiempo y al ve11cer el 
plazo l1el fid~1comt.:so o .1u pf'órl'O!Ja, la fiUuciarta entregara la 
plata f1decon11t1da su3 titulares de coniormtdad con lo 
ct!spucsto en ¡3 parte f1naJ ~1e1 Articulo :!Z8 ~de la Ley Gen:~ral 

de T1tt1los y Operac1or1es de Credlto. 

Catie ai1a<.11r que al t:fectuarsc dicha entrega, !l hubH·1·~ 

alguna diie1't~nc1a ~ntre la cantidad de µJata que amparen los 
certificados ue un tenedor y el pi~:>I) 11e !>J.s llarra::., et precio de 
la plata faltantc o sobrante !e pagar~ ~n e~e mom~nto. 

El 110111hr<lm1ento 1.fe .reprcsent.:.intc c:ou1n11 Ue lo.,: tenedor-es de 
los Cert1f1cado~ Platn, 11a recaido en el naneo Nacional de 
Mex1co, s. N. C., quien de ~onformidat1 con lo 1.t13p11esto en la 
fracción XI <Je1 Articulo 22ó l de la Le![' CamJHar1a procedió :l 

a). Ha ver1f1r;;:t(fü el f1'1e1c:om1.::>o J)i.JSC de la emi.Hón. 

b). - Ha comprobJ.do J.J. t"":Xi.stenc1a de las barras <Je pl.it.a 
fl(1e1corn.1.t1da. 

cJ. - Comprob1J lfUt~ ta calidad de la plata se ajustJ. a lJS 
especlflcacloneJ Jcnaladas en el contrato de 
fidelcom1so. 

di. - Ha verUi•::..co 1<.i. tll1t.t"ut.l<;1dad tiel 1-1er1ta.,¡e Pí'<!l!ticado 
~•obre lo.'S b1elle$ f1dclcum1ti_1o.::;;. 

e). - A;Hmisnx) 3t! ha cerci•H'alJn de que la plata 
f1deicom1tida se c11cu~ntru deb1dn~entc registrada c11 
el merr.;!do n~undial como de l•~ m~~.1or c:i11dao:t. 

En vtrt11d il1> 1i:11·· ,,..._ ~:t~:;_::. .:.; .. ,;~ .... -1,,_, ¡-<1-'1 !•_,.~ ~;l•rt1-:1caoo.s 

son et~ lo5 1.1'''.10ir.n1:u:!·:.:s ;1',UL'~ic.>, .Jt. 'lt:':d-J!ló la :·ia.cional 
Financ1et'a, ~-::. N. <;, !'-"l""' 'Tl!r :'-lJ'!"::'.. ::! i.:J¡¡tcJ ~vr.ui dl' lir ern1::;1on, 
previo PP.r"1t:1je pruc.t1,~ado <;oLre 11.).~ t111~ac.s t1ü~1co1r.1t1tJ(<.'.i, 

!nstttucion que autorL20 l~ cm!s1ón J1: ~ert1ticado3 f1.Ja11dolcs u11 
valor nominal que e.sta muy p•Jr a.!Jtl,JO •.'.el rrnr~ r.~<!lrn""nt.~ ~~en;~n JJ.:; 

bienes fltie1com1tllJO!. 

Toda vez que en ~l fide1com1:su, ;!,e fncult<l :i '"' +t~t?:-!.::.:-1:.:. 
~ara qué lnl..'.rt:ruerne eJ patr1mn1o flclelcomit1Uo, se ha recibido en 
et ca~~o de Io:i Gertlflcados, n11t>va~ aportac1one.::; con lo 1;uat. $e 
denota la cont1anza de los prollu1:tores f11teicom1t~~nte$, en esta 
clase de t1tulos. 



e o N e L u s 1 o N E s 
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De acuerdo a lo ar1ota1lo en et Cap1t11!0 Primero: 

En una .:sociedad or'.;,:rn1z;it.1a, el 1lerecllo me1·cant1I siempre ha 
seguido al fenomeno $Oc1at. :rn eYoluclfJn se tia ,or1u1na<Jo por la 
preocupacJOn de Jos c0merc1antes para crear formas m43 ra.p1da3 y 
segu!'a.s que Je- den agJ.lld.1d at t1·~fir::o rr.ercant1J. 

Es el Cei-1.1 fl~ado 1Je Part 1c1pac1on, un documento llld.-5 que se 
inco!'pora como otros t.ltulos Uc c1·éct1to a! Derec110 Mercantil, con 
Ja finalidad de que el hombre ...:uentf" ("')[! 1nzt1-ume11to:s adicionales 
para que pe(1uer10.3 1nver.'i1011i.Has al reunir una cantidad 
considerable de capital, pud1ero11 tornar parte ~n 11caoc10~ antes 
inalcanzables para ellos en tu 1nd1viduaJ. 

El antecedente inmediato Qel Ce1·t1ftca11o !1C P~~ticJµac1ón lo 
encontramo.o: en el I1wl-:st.11nent Trust toda vez que la mi!cilnic;J <JcJ 
certificado es 3imilar a la u~ada e11 ~l Derecho ExtrnnJero. 

Si bien e~ cu-:rto •!Ut' nuc..;tr-u lcg1JJador pretend10 dotar al 
Ccrtiricado <Je Part!cipac!ón de caracteri.stlcas especiales, no 
podemos afirmar que por ello <:rcó un tltuJo diferente, pue.'!ito que 
en et mundo contempor.'.lneo del comercio ra t:!'S impos1bJe hablar de 
formas tndependlentes por cada nacion. 

El certificado lle Part1c1pac1ón en nuesti·a leg1s1actón, 
actualmente :;e encuentra regulado en la J,ey Gcnerat de TituJos y 
operaciones de credito y en Ja Ley Organtca d~ la Nacional 
Financiera S.N. c., criterio at111ado por parte tlel lcgl3Jador al 
derogar o reformar las <1l.H1nta~ Jeye.s que llegaron a contemplar 
este titulo, las cuales s!rvieroi1 para Ju.stlficar una medida o 
una po 11 t1ca económica at.to¡:t ada por el Gobierno 7edera J, creando 
confuston en el estudio.so del De1•ecJ10. 

De acuerdo a lo que estud1amo~ en el cap!tu!o Segundo: 

El Certificado "" ~:.:-"'~~.::~¡N;;lon e:s un tt tul o de cí't'..d..1.t.o no 
~&Jo por dispos1c1on c~prcla Je Ja Ley y por re11n1rs~ en ~l ~odo~ 
Jo.s elementos e~enctales inlH:I'cnte~ a cualqui~ra de Jo.s cJe su 
clase, sino po1•que otorga a 3U titular el derecJ10 de cred1to 
contra la masa fiduciaria sobre: 

al una parte alícuota de Jos frutos o rendimlentos de ~~o~ 

vaJore.s, derechos o tHPn~~s •je cu~Il}lHcr eta.se. 

bl . una pal'te al!cuoia del Derecl10 de Propiedad o de Ja 
T1tula1'1dad de esos biene.s, derechos o valore..s, y 
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e} a una parte alicuota de producto neto que re~ulte de \u 
venta l1e lo.s bu:ne.s. t.Jeret!ttos o valore::;. 

Es conveniente subrayar- que segon nue3tro crite1'10 el 
Certlf1cado rle Pa1·tic1pac1on como Titulo de Credito, n0 otorga a 
su ~itular al~lon der-echü real .3obre los b1ene.s otorgados on 
fldelcom1so, pue~ el necno que otorguen el de1·ecno a la part~ 
alícuota no basta para cons1rirror un~ copropJedact para su~ 

t1tutare5. 

Se9un anotarnos t'!l ;•l Capitulo Tcr..::(~ro: 

La f1gu1·a. .1u1'11j1c2. J:i..!l u11e1com1so e:s i1HH.~pen;1able pat'a la 
c;n.ü.s1.on íie c.-sta t;la.H~ ile tltulos, sli.:·ndo de Vital 1mpo1•t~nc-la. 
toda. vez que al t!'a.11;;m1 tirse l:t propil.'dad de los btene~. dcrec11os 
o valores ~ la insL1tuc1or1 f1duc1a1·1a se dan 9~1·Jntl~s ,1 ius 
fidclcorn1sar-1os qu"" no ;.1,n 1,~i:~-.;., .::-1no los teuectortJ cte los 
Ccrttf1c3d0~ uc Partic1pac!On, en que su em1s10n estara 
respaldada y gnrantizada por- el ma~co legnl qu~ ro1lea de ta~ 

soc!eltade.'J Nai;ionale3 ;je Cr{;\lito <!lJC los l'fiHlan. 

No obstante !o antct•ior el legislador 0targa a l0s 
invers1onl~tnS y teI\CdOre5 de estos CCrtlftCadOJ, garantlas 
ad1c1onale~ por lo que tl~ dJspucsto ~lJC la3 ~rn1,10ne! de los 
Certificados de ?artic.i.pnc1on, cutn·an lus requ1::.itos de forma. ya 
rn~nc1onados, siendo importante realizar I<! Pü.i. U.cipac1ón de l:J. 
Com.1.s1on Nac!onrtl DJ.n.::: .... 1·1a y de Seguros qut{~n lE1 iJ.U'lgtdo 
>1.tinactamcnte los cr1terio~o; P3l'ü que cstu·;::\a3e de- ttt.ulos no ~;ean 

desvirtuados e11 cuanto a sus 11aturuleza Jl1ridica. 

O(~ conforrnit1<H1 con i~l 6Stn1.an l'l':1lL~~.acto r-n t!l Capitulo 
Cuarto: 

Cons1u.~1·amo;:; qtH' to~11.>:> 

1c'1.yor 1rnpor-t :inc J..a n·on•"" 
r:~·~~! :..:.. 

l.a Nn.<;1onal f'tnanl..!1er;1, s. N. c., iue la que to:r.ó lCt pau:.a. 1':'.:;-'~ 

que est.;i cla3e U1: tit1.1!0::., tU'.'ll!l'•>n .. 1 :-c;iuute y ~u~n dt:l pa5a1i1), 
dada.5 la:.; tac:J! tat.le..> otorg:iáas en SU Lcr Organ1Ga, r .>OIH'C todü 
por ser estJ. la sociedad que .::e ti;:i. encargaJü •11: 11n1• . _..., 
í.ndu.str1n.s mediana.3 y p~quenas tf.'n':!1=~ ~: 1 t::it-Jt.tldo \'~~~on6m1co para 
.solventar "".l\~ r.;:cc..:i.1.Uactes aprern.iantes. 

r.os petronon.o.s .segu.tró.n siendo de importancia pal'a la 
economía nacional. toda vez que su respaldo lo 5on los Cont.rato.3 
de Petroleo, segun lo coment.J.mos y sl bien es cier·to qu~ tu 1:a1da 
del preclo d.el pctl'l'.H~o Pt-:PJUd!t.:an to:s rendlm!ento., <le esta ¡;la.se 



de t!tutos, cons1deramo.s no deben .rnr lo.s nruco.s, en que .se base 
una econom1a para lolventar su3 nece51dade!. 

En la actual1da1l y dados Jos tiempos de ~r1r15 que Jufre 
nuestr-o pa!s, se hace nei;esario fonnentar lJ.$ inver-sloneJ, las 
cuales b1e11 puedeJl ser encalJsactas mediante Cer·tif1cados de 
Part1cipac1ón ¡lffiort1zalHcs, que g:1l'ant1zaran un rc!ni1Jrn1ento 
otorgar a su titular, el ilcrecho d1! reemholso del valor del 
t 1 tu lo. 

Por otro lado y dado ¡q a!to ro3t0 rJC'l !J~üteri.il val'ii. la 
con.strucc16n, 1os Certificados no amortizables pod!an llegar i1 

$el' !nstrumento.s lntHspen3ahlcs para Ja edlfica...:1vn 1ie Planta:s 
lndustr1ale3, Ce11tros Com~rc1a1es y dr d1str1buc1on asl como 
hoteJe~ f'n 10 '1He r,ono 1.:crr:oJ co:r.u z0l1.J. l.Jlui11b1t.la, otorgando a los 
inversionistas con ello 9a1·antlJJ para que JU capital ejte 
asegurado. 

En cuarito a la variante ~e 10s Cert1f1~ados de Par·t1c1pac1on 
rnmobiJ1ar1os y co11v111ando Jos dos ar1ter1or·e~ 3er1an una pat1ta 
para todo tlpo de 111dustrta. 

Oeb1t10 al crccimtento .1emogr~1flco ttet Pal.;, y al atta (1emand.:i 
de vivienda, la clase de estos Cert1ftcados darian un impuJso 
para solventar dicho problcina, dirlg1do a perso11as de e3caso3 
recur3os cconom1cos. 

con.sl<teramos por fin la ueceslllad •1e r'eplantPar .Je nue\'a 
cuenta la utilización (le to.:s Certificados dt P~11~t1.;1pac1on, como 
un 1n3trumento ad1c1onal para la solución de la crisis econom1ca 
del Pais. 

Es prioritario ~arant1zaI' iiwers1ones, reforzar el plan 
hnbl.tac1onal. di.-;tribuir cap1tnl~:; crei~mos que lo.-; 
Certificados de Partl<:ínnf'10n , • ....,,,,,.. ,,,,_ :::.~· • .::.;·¡;.;¡.:.~-... 110.::s 
auKillarian en dJcha l:H>ot' r.on el fln i:t..: logT;.i..1' w1u l1L!.t:1ón 
puJante y un cornerc10 ~ompetPr\t~ i!rttP el muato cantcporan~o. 
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111 
ACOSTA ROMERO, NIGUEL. -

121 
ACOSTA ROMERO, lt!GU!:L. -

131 
BARP..EeA GRAF, JOP.GE. -

14) 
BARRERA ORAi', JORGF- -

15} 
BATIZA, llODOLFO. -

161 
DATIZJ. 1 RODGLFO. -

( 71 
BAUCHE GARCIAD!EGO, lfAJ!IO. -

1a1 
BERNAL !!{)L !NA, JUL l Ali. -
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CERVANTl;S AHUMADA, RAUL. -
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1957. 
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TITIJLOS YALOH Et-: ilt..'HJ~(;¡.ld :fr.~ IG:\~O 

ESTCDIC•·: 
ACADD!IA DEHLCl!P 
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U F'Of.!1.1 l 1!-<GANU r,i¡-; U. !~AHHA 

~!CAN,\, CQLEGi0 PE .\i~l)C/;.Dt.':) 

CUARTA EPOCA ;.(U)if;)lC;:~ ~}- ! 1), 

ADR!L-DIGIE~!BRE [l!~ 19'.; :;. 

OPE:P'J..CIONF.S üAl'i<;•.:-nt,"3, i:!JlTCH!.AL 
POi!.RUA, S. A., -~·íl i':DlCir1·r 

JUS Rl:.--Y!STA DlC 
CIE:íCI.\.S. :30CIAt.E~:. Ti;·iU X\'i r r. 
No. 99, ME.XICO ! q.",.I";, 

Trrot.os y OPEn.v;1o:n::~ f,·í: CRLDIT~) 

EDITORIAL rn.:ImE!W, 3. A. M;·:x lCO 
t97a. 
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110) 
CREEL DE LA BARRA, ENRIQUE. -

fil) 
DAVALOS MEJ!A, L. CAllLOS. -

( J 21 
DE PINA VARA, R.'.FAEL. -

¡ ~ 3) 
ESTEVA RUIZ, JWBERTO A. -

(141 
GAL!NDO GUARNEROS, GUSTAVO. -

( 15 J 
GARC!A CASTILLO. MIGUEL. -

í ió I 
HERNA.NDEZ, OCTAVIO A. -

I ! T 1 
IGARTUA, OCTAVIO. -

CONFERENCIA DICTADA EN EL 
SEMINARIO SOBllE !NSTllUMENTO DEL 
MERCADO DE l'ALORES !'ARA EL 
FINANCIAMIENTO DE L.AS EMPRESAS, 
ACADEMIA DE DERECHO UIJRSATIL, 
J°"IEXICO J9a2. 

T!TULOS Y CONTHATOS llE CRED!TO, 
QUI EDRAS EDITORIAL H.\!?L.\, S. A. 
DE C.V. MEX!CO 1987. 

ELEMENTOS DE Df.HF.CHO MEnC,1..\T 1 L 
MEXICANO, EDITORIAL PORRU.\, $.A. 
MEXICO J96+. 

EL CEHTIF!CADO DE PART!C!PACION 
INMOBIL!AíllA COMO TITULO DE 
!NVERSION PRODUCTIVA, BANCO 
NACIONAL HIPOTECARIO UHBANO Y DE 
onn.'\S PUBLICAS, s. A. }fEXICO 1960. 

CEllTI FICADOS 
EXPECTATIVAS 

DE PAHT1l.'lPAC10N 
FR!JSTHACIONE.S, 

UNAM ME.\'.ICO f 972. 

LAS INSTITUCIONES F!DUC!AHIAS 
EL F!DEICOM!SO EN MEXICO, fJANCO 
MEXICANO SOMEX, S. A. )!EXICO f982. 

DEHEC.MO BANCARlO MEXICANO 
INST!TUCIONES DE: Ci<EDITO, TOMO l l 
EDITORIAL JUS' MEX reo j 956. 

FL CE~T!:-'ICAD0 !JI.:.' PARTICIP.-\CíON 
EN NUESTRO DERECHO POSITIVO 
J1.IRJCA ANUARIO DE LA ESCUELA DE 
DERECHO DE LA UN J VERS !DAD 
IBEROAJ>IER!CANA, TOMO l I JULIO 
t 970. 
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( 161 
LEPAULLE, P !RRHE. -

( 191 
MINQU!Rl GASTANEDA, JORGE. -

1201 
MUNOZ, LUIS. -

( 211 
PALLARES, EDUARDO. -

122) 
PENALOZA SANTILLAN, DAVID. -

12 31 

(241 
PUENTE Y FLORES, ARTURO Y CALVO 
MARROQUIN, OCTAV!O. -

1251 
REINA HERMOSILLO, PRAXEDES E •. -

TRATADO TEORICO Y PRACTICO DE LOS 
TRUSTS, TRADUCC!ON DF. PABLO 
MAGEDO EDITORIAL PORRIJA, S. A. 
MEX reo t 975. 

LAS !NSTITUC !ONES F!DUC [AR !AS Y 
EL F'IDEICOMISO EN MEXICO, BANCO 
:>IEX!CANO SOMEX, S. A. MEXICO t 962. 

EL F'IDEICOM!SO, CAHDENAS EDITOR Y 
DISTRIBUIDOH MEXICO t 980. 

NATURALEZA JUHlDICA JllVERSAS 
CLASES DE LOS CERTIFICADOS DE 
PARTICIPAGION. FORO DE MEXICO, 
OHGA::o VEL 1..:u·ffHO DE 
INVESTIGAG!ONES Y TRABAJOS 
JUR!DIGOS, NOV!EMHRE t 9fi t. 

LOS GERT!FICADOS DE PAHTIGIPACION 
EN EL DERECHO BANCARIO MEXICANO. 
BANCO NACIONAL DE OBRAS Y 
SERVICIOS PUBLIGOS, :ci. A. MEXICO 
t 973. 

PRIMEH CONCLAVE SOBRE EL 
FIDEICOMISO DE LOS REPRESENTAN'fES 
DE LA ASOCIACION DE BANQUEROS DE 
MEX!CO CON LOS ABOGADOS Y 
FUNCIONARIOS DE LA MERCANTILE 
COMMERCE UANK AND TURSTS COMPANY 
,::¡;,¡ Lü.i;:, Nt.:).:::)UHl, NUYII::MUHI~ 19·1'3 

DF.RF.CHO MEP.C.\.~T!L. rn1tonlAL 
BANCA Y COMERCIO, S. A· V!GESIMA 
TERCEHA EDIC!ON. 

GONFEllENCJA DE LOS CURSOS DE 
INVIERNO DE LA ESCUELA NACIONAi. 
DE ECONOM!A 2a. EDIC!ON, 
ED!TOI1!AL CULTURA, MEX!CO 1946. 
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126) 
RODR!GUEZ RODRIGUEZ, JOAQUIN. - TEOHfA DE LOS TITULOS DE CHED!TO 

JUS REY I STA DE DEHECHO Y G l ENC I AS 
SOCIALES, NUM. !00, NOV!EC"BRE 
l 94ti, MEXICO. 

127) 
RODRtGUEZ RODRICUEZ. JOAQUI:1. - DERECHO HANCAHIO EDITORIAL 

PORRUA, S. A. MEXICO 19fl0. 

(26) 
ROJINA VI LLEGAS, HAFAEL. - DERECHO CIVIL MEXICANO TOMO Ill 

ED!TO!!!.\.L .ronncA, ..:i. ·'· t~O 1 NtA 
ED!CION. 

129) 
'fEtiA, FELIPB. - DEHECHO MERCANTIL .'tEX IC~\NO. 

ED!TORl.-IL POílRUA, :3. A. SEXTA 
EDICION. 

130) 
YANEZ PEREZ, LUIS. - SIMPOS!Ulll !NTEnNAG!ONA!, SOBRE 

MERCADO DE CAPITALES Y fJESAHllOLLO 
ECONOM!CO. !NST!TIJTO t!RA3ILEIRO 
DE Ml:RCADO DE CAPITALES, 
SE'PTIS·tG'RE DE t ')71. 

1 31) 
ZAMORA, ADOLFO. - EL CER'f(f'!CADO DE PAHTICJPACION 

INMOBI!, !AH !A, BANCO NAC TONAL 
HIPOTECARIO Y DE ODRAS PUDI.lCAS, 
:3. A. ~H.;XIGO 1950. 

L E Y E S 

LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE GREDITO 

C'OD!GO c:vrL PARA EL l•l::il'Hn'O Fi::DEHAL. 

LEY OHGANICA DE LA NACIONAL FINANCIERA, S. N. C. 

LEY REGLAMENTARIA DE SERVICIO PUBLICO DE DANG,\ Y GRED!TO 

DIARIO OFICIAL DE LA FEDEP.AGlON 
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