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El estudio de o3 Certiflicados de Participacion ¥y dada su
regulacion horin i nos  ha <olocado en un punto  onn el que
convergen diversas ramas  del  derecho, cadd  una  aportando
elementos teonrcos gue han sido enfocados y diritgidos a crear un
titulo de credita, que tisne como obgetive la movilizacion de 1a
riqueca del  Patsx,  con ta finaltdad  de 1o9rar  una  justa
distribucion entre 1as clases sociales rue 1o componen.

Dicho titulo de creédito, ha servide para atraer capitates de
ipversion  con to cual se han fomentado industrias de importancia
a ntvel nacianal, fnoluso fia dade  opartunfidass o que tos
inversionistas medianoe b3 nequefios participen .33} TOUHE
garantizada, en 1a vida ropomlea gque antes les eataba vetada

Popr 3u aplieudcidn pedciaia o Dwitidg S0 qun o <
certificados de participacion han originade  que 1
del derecho disierten € cuanto 4 50 naturaleza Jjut

este un punto de enfoque del presente trabado

ERIEE

©3 eatudios
tridica siende

3f{ bien es cierto aque no wubo por parie del legisltador una
expostcion de motivos, que nos  indleara las prazones por las gue
se decidio su introduccion 42 nuestro sistema Jd¢ derecho, tenemos
Ia firme convicclan de gque ol percatarse de in bLimportancia de
dichos tf{iulos en otras leagislacrones, so tomaron como models con
la finalidad de afianzar las bialdes cconomicas del Pars

La ingerencia del fidelcomiso, €n 1a creaclion, suscripceién ¥
circulacion de los Certificados de Participacion, denota ta
preocupacion del legislador, tendlente a proteger 1a3 inversiones
que en dichox titulos se fueran a rsatizar, con lo cual se du una
mayor c¢onfianzoe ¥ garantia a tas tenedores de los tituloz

Cofncidires con el critesria de chos auter=2s, ca el seatido
e que 1o0s sptifleados (e Farticipieroa, ae bas fogpadao teuer 1o
proyeccion deseada, 1o cual se¢ opone a las sttuuaciones practicas
¥a que notunogs la efeciaividad o estas tltulos de crearco ¢uando
3¢ han puesto en  circulacion, pues  han cumpliide aun finatidad
especifica, de donde so  origing su irmportancia, derivada de su
regulacidn jurtdica, porgus se ha creado un tnstrumento 2ficaz al
seTvicic de una preocuProian nacional




CAPITULO PRIMERO

ANTECEDENTES DEL CERTIFICADO DE PARTICIFPACION



ANTECEDENTES HISTORICOS.

EL INYESTIMENT TRUST, ANTECEDENTE
INMEDIATO DEL CERTIFICADO DE
PARTIGIPACION

ADQPCION DE LOS CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION POR LA LEGISLACION
MEXICANA



1.4 ANTECEDENTES HISTORICOS

Tan pronto come la economia cerrada cumpllio en su estadio
con ta iinalidad de  satisfacer las neceésidades de log
integrantes de cada grupo, surgio el fenomeno del trueque, el
cual no se califica de mercantil, pero s1 tiene como consecuencia
el comercio. El trueque 3upone que ¢ada unidad econorica produce
en exceso determinados satisfactores y cuarece de Otros, que son
producidoes por otras céiulas economicas por lo cque se hace
indispensable 1a tarea de realtzar camblos entre 1as distintas
unidades economicas, surgiendo eéntonpces  personas cuya actividad
economica consistfia en efectuar trueques, elevando ¢l satisfactor
de  quien lo produce a quien lo consume, nace asi el comercio; v
Juntoe con la  figura de ltabrador, et carpintero, el herrero
aparece la del comerclante.

La aparicion del comercio no coincide historicamente, con el
surgimientn det nerceho Morcantil, pues  normas Juridicas
indiferenciadas reglan Ias relactones que cconomicamentie tenlan
caracter comercial y las que no lo presentaban

El oridgen y nacimiento del Derecho Mercantii comd una
disciplina sistematica, no tiene una precision definida, pero se
puede ubicar a partir de Roma, haciends a un iado a los pueblos
antiguos porque [as normas correspondientes no estan relacionadas
directamente con el desarrcllo ulterior del Derecho Comercial,
pero tampoco puede decirse de la existencia de un Derecho
Mercantil en el sistema Jjuridlco Romano, ecn virtuwd de que el
hombre de agueélla época fue eminentemente guerrero y agricultor
a quién no le interesaba legisiar en materia mercantil, pues por
1a actividad de pretor, adapto el Derecho Civil a las necesidades
practicas que 3e presentaron en materia mercantil,

El vacto de poder que dejo ta catda  del Imperto Romano
provoce gran confusion e incluso las actividades comerciales
decay croli, Ia  ackitidad 4ol nader ovablico dlo lugalrr a que
personas dedicadas a determinada actividad comerclal se agruparan
para la protecclon y defensa de sus intereses comunes, fue asi
como aparecié el Derecho de los Gremios y Corporaciones
"constitutdos con una tendencia original de proteccion y defensa
de sus asociados, frente a los ataques de la nobleza y de las
depredacicnes en caminos y viillas, y como una reacciédn natural a
un sistema Juridico en gque 1os negoclos Y 1as transacciones eran
lentas vy complicadas por 1as excesivas formalidades ¢y por la
insuficiencia de! instrumental crediticio ¥y finaucicero utilizade
por el Derecho Imperante”. [B]

(S} Barrera Graf, Jorge.- Tratado de Derecho Mercantil. -
Yol. I Editorial Porrua, 3.A., Mexico 1957, pag, 16
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Tambien aparece et Derecho  de Regiones vy Cludades, se
empezaron a aplicar usos, Ccostumbres Yy tratos mercantiles, asi se
¢re¢  un  derecho de origen consuetudinario, 1nspirado e&n  la
satisfaccion ile jas peculiares necesidades  del comercio
formandose estatutos que diferian dJde una a otra ciudad

Italia fue centro importante del movimiento comercial del
Derecho Mercantil en la edad media, <] trafico era intenso en el
Mediterraneo, la ciudades aledafias a @1 se fueron especializando,
a3l se dice que Florencia fué la cuna <e¢l Derecho Bapcario

En la formacion del Derecho Mercantil y como ejemplo de ello
tenemos los estatutos tormulados por los gremios, ¥ 1os
tribunales de comerciantes, tos estatutos de Marcella se dieron
én 1253; en las Siete Partidas de alfonso X ¢l Sabto existen
tambien disposiciones de Derecho Mercantil

La Segunda Etapa de la [Edad Media se caracteriza por ¢l
surgimiento de los ugrandes estados nacionales que Ltraen como
consecuencia una decadenclia de los gremios y de lo3 mercaderes
encontrindose una tendencia hacla la generalizacion del Derecho.
fenomeno que no fué sincronico, transformandose ygradualimente el
ststema, especlalmente se atendidé a la naturaleza de la relacion
comerclalt y no tanto al sujeto, se objetivizd la norma, a3l por
ejemplo se constituyen tas Ordenanzas de Coibert sobre el
comerclo terrestre y maritimo, conforme a dichas Ordenanzas, la
jetra estaba ligada al Contrato de Cambio, cuya existencia e€ra un
supuesto para su emision; tenia siempre el caracter de acto de
comerco.

Es toda ta etapa de la edad med:a, un constante ajustar por
parte del comerciante, 103 negocios Jjuridices dque realizaba con
las normas de que se pretendian emancipar, en consideracion a la
creciente necesidad de abundantes signos mopetarios, mediante ta
creacidn  de wbligacivnes de  pagu Tncundicionaei yue cLrcuiaran
rapidamente y con la misma confianza gue 1a moneda

El instrumento que realizoe esa funcion fue ta LETRA DE
CAMBIO, la cual "se desarroella durante el gran movimianto de lag
cruzadas y se extiende con gran desarrollo comercial y maritimo
en las Cuencas del Mediterranco. Aparece primerc en los
protocolos de los notarios, de eilos escapa a las manos adgiles de
comerciantes y banqueros”. (2)

{2) Cervantes Ahumada, Ranl. - Titulos y Operaciones de
Credito, Editorial Herrero, S.A., Mex. (978, pag b



Y 31 la Letra de Cambiloe surgid en la historia del comgrcice
comg un documenio probatorio  del contrato, ¢Dmo una  figura
impropia de) mismo contrate, se desarrclla tambien el PAGARE ai
cual se l& denomino VALE ¢ BILLETE &4 La ORDEN,

Por su parte el Cheque como Orden de Pago ecs tan antiguo como
la Letra de Cambio, El manejo de cuentas y el de pagos por
giros fue realizade por los banqueros venecianos y €1 famosos
Banco de San  Ambrosio de Milan, 1o mismo que las de Génova y
Bolonia, usaron ordengs de pazo que eran verdaderos cheques los
bancos holandeses le llamaron letras de cijero

En Ingiaterra nec existieron gdrandes ciudades comerciales
debido & que el comercio se enconiraba  dirigido pur leyes y
costumbres raquiticas ¢ imperfectas, lo que obligd incluso al
Canciller del Rey, a que estando inconforme c¢on 1as decisiones
que resultarian de¢l Comson | Law, otfrece acciones basadas en la
squidad, que llegan 2 co Lituir shate propya v odifovente
del obsoleto Common Law. Y en algunes estados, Jjunto <on 1os
tribunales e¢omunes que aplicaron el derecho consuetudinario,
existieron otros que resolvieron conforme a ta equidad

Las acciones de Derecho Bancario no se originan con el anhelo
de lograr sotuciones Justas, 3ino ¢on el propoésito de asegurar
la factl c¢lirculacion de los documentos cambiarios

Como puede verse, desde hace algunos siglos las operaciones
comerciales han funcionado con base en los titulos de créedito
pero no obstante su  {mportancia, 1lego el momento  2n que el
trafico comercial fueé cada diz mas aceterado Yy los t{tulos
existentes ya no respondferon & su espectativa, por 1o gue los
comerciantes y banqueros, tuvieron que pensar e¢n otros titulos
que garantizaran las grandes operaclones que se realizaban, ast
aparecen titulos come las obligacliones, certificados de deposito,
cedulas hipotecarias, con lo cual se logra reducir ¢l probiema de
vircuiacion de  blente  muolies o Laidebics, qoyoon c
incluse capitales invertidos en las operaciones que 3&
con ellos.

Y precisamente como uno de estos titulos auxiiiares de
trafico comercizl es el Certificado de Participacion del cual
hablaremos en el presente trabajo



1.2 EL_INVESTIMENT TRUST ANTECEDENTE INMEDTATO DEL
CERTIFICADO DE PARTICIPACION

De acuerdo con la opinion del Maestro Rodolfo Batiza, 1os

Certificados de Participacion "se nspiran en los Trust
certiftcates o Farttcipating Certliticates, emitidosz por 1oz Trust
de Inverston (Investiment Trust) 3urdidos en Inglaterra &

mediados del siglo pasade ¥y que pasaron Jdespues a los Estados
Unidos-. i3

Para el crtade autor, el Trust de  Inversion "es una
organizacion en 1la cual Tos fomdos  cembinades de maltiples
participantes son invertidos en unos diversidad de valores, a fin
de obtener seguridzd de capital A traves de Ia distribucidon de
10s riesgos”. [EA]

El  autor de referencia sostienc que "el primer Trust de
Inversion se iniclio alrededor de {13860 en Dundee, Escoclia, cuando
un  Joven cmpleado en una  fabrica de hilados se preparaba para
emprender uun viage a  les  Estados Untdos,  varios wnigos le
pidieron invertir 1la suma de mil libras, que cada uno tenta

disponidble, ¢n an buen pegocio, ¥ tan nunerosas fueron las
solicitudes que 1les propuso combinar (0408 sus recursos para
colacarlos, distripuyendoe los riezgos, en otras tantas
inversicnes. L.o% adtstintos  participantes tendrtan asf{ ¢l

derecho a wna parte alicuota en el fondo  orlgiacl de inversioan
comun", {5} .

El  desarrollo vy evoluclon del  Trust de Inversien @en
Inglaterra, se entiende si recoaprdamnos el poderio financiero aque
considerablemente alconzd ¢3¢ Pals en el 3{glo XVIII, debido
entre otras causas, por haber sido el iniciador de la Revolucion
Indusirial, acontecimiento que tuve gran influencia en ia vida
del hombre, transivewmandusdé Soih Cllc lac tAcpieas del trabajo
numano, pero es mas bien con posterloridad a  1as  Guerras
Napoleonicas, cuando Inglaterrd Z¢ convierte en depesitaria de
los fondos del mundo entero y ¢n acreedora de jos dewmas Patses.

{31 Batiza, Rodolfo.- EIl Fideicomiso. -~ Editorial FPerrua,
5. A. Meéxico 1930, paga. gl

{41 Batiza, Rodolfu. - Las Spociedades de Inversion, - El_Fore
oraano _de la Barra Mexicana, Coieqio e Abogados. -
Cuarta Epocia. - nams. 8 'y 10, abril y Diciembre {955,
pag. 107

{5} Idem. pag. 109.



La Doctrina ha 2ido unanime al xeftalar que el Dezarrollo del
Trust de Inversion ha 31do ecn tres ¢tapas 2 saber:

Primerz Etapa (1887 a 1890}. - En esta epoca Se buscd un
empleo rexunarador a ia inversion de tos capitales
recolectados, evoluclonandn posteriormente hactia la distribucién
de los lesgus Con obgeto Jde obtency waror scuuridad. Muchoz sc
crearon con ¢! rin de que los inversiontstas 1rgleses 0 gscoceses
colocaran su dintero ventajosamente en Americo

Las condicrones reinantes en ¢l mercado mundial de valores
durante osta apac fueron faverabhlas nara el dezarrnllo de esta
instftucion, pero  debido a errores administrativos, las
socicdades se encontraren en dificultades para lograr iunversiones
adecuadas a sus fondos, por lu que al sobrevenir la €risis de la
casa Baring Hrothers ¢n 1390, ast como los desordenes politicos
en Argentina, muchas ge las soctedades Fe vieroit obligaagas a
tiquidar.

Segunda Etapa ({907 a $9f4).- La experiencia adquirida por
las peérdidas sufridas tirajo como ¢onsecuencila  en este  segundo
periodo., la rectificacion de la politica lnversiontsta, asi como
1a distinclon entre  socicdades e taversion y socicdades
financleras, delimitandose a cada una sun campo de accion, cabe
mencionar gque la situaci1on financiera de los Estados Unidos, Gran
Bretafic ¥ Sur Amériecs, hahia mejorade en forma considerable, con
o que las sociedades de inverzion tuvieron mayeor estabilidad, vy
la primera  guerra mundial que se  1nicid en t914 vy concluyo en
19418, 30l¢ interrumptd ¢l progreso e las 3aciedades.

Durante la Primera Contlagracion tMupndial, cuando escaseapa !
nmeero de los nueves Trust la crizis  fue  superada sin duros
quebrantos, En 1914 ¥y 1945 hubo una reduccion en las utilidades
pera sin llegar a ‘o3 cxtremos de ia anterior crisis, a pesar de
ita depreciascion suirida en los  capitales, s cavacidad  para
dividendos aminoro en forma apreciable

Tercelra Btaga (1927 o §929).- Algunas do os3tas  soc¢ledades
que se crearon, fucroa subsidiarias de las ya establecidas, en
este poriodo prevalece un estancamiento en susz operaciones

Las notas mas sobresalientes del Trust de Inversion segsn nos
reflere el Maestro Rodolfo Batiza en su articulo 1as Soctedades
de Inversion refertdo anteriormente, pueden 3lntetizarse en la
siguiente forma:



*al). - Constituye la combinacion de aportacienes gn efegtivo
procedentes de numeroscs Inversionistas

b). - Destina ios  fondos de adqulsiclon de vatores
bhursatiles con fines exclusivos de nversion
rehuyende la responsabilidad en la direccion 0 en el
control de las empresas cuyas accfones adauiere

ch. - Mantiene en cartera Una variedad constderable de
valores, a efecto de que ia diversificacldn =n las
inversiones, por el Juego de la Ley de los promedios,
sirva la protaccion tanto atl capital COmO i los

rancimicnios.

4}, - En la mayoria reoupre une

admin Strsoion : : 2ocentin:
1a cartera, buicande un de rendimiento
zatisfactorio ¥, de manera incidantal, fa optencion
de  utltidodes a  tpaveés ¢ inverziones  oportunas,

reatizadas  con habilidad segtn las flucuiaclanes ded

ta

mercaco,
e} - Representa  una  {0rma de  sustilucion  de valores,
mediante @ venta de 1 acelones a 1e

i
ipversionistay nismas  que  reamplazid por las o qug
o)

Sntidadosr. (¢

gdquicre Je diderent

En los Estados Unidos lar zociedades de inversidp, surgen con
sus pecullares caracteristicas  despues  ade 1o Primera Guerra
Mundial, la popularizacion de las empresas constituldas con fines
de inversfon 3¢ inteia por el afio de  192t, asdoplandose formas
distintas a las que imperaban  en Inglaterrva, en este pals, “fas
operaciones se realizan por entidades organizadas come sociedades
wapitaiioadae n fravea de 1a emisian  de acclones v an 133 que
exlsta un  consejo de zdmintziracion, nere sin aque hayva de por
medto  un fideicomi«n, Ere  1anto (ue en  ta forma Noprteamericana
ademas de que puede Xistir ila organizacian antes sefaiada hay
otros casgos, c¢omo  sucede en el tipe contractual  en ¢l que
funciona2 una transmision de los valores que integran et fondo
comun a un fiduciario vy Le otorga el respectivoe contrato de
fideicomisor, ({T)

16} Idem. - pag. 108.
(7)) Bernal Molina, Julian. - Sobre 1a Naturaleza Juridica de
los Certificados de Participacion. - Jug Revista de

Derecho y Gjencias Sociales. - Tomo XYIII No. 99, México
1946, pag. 376

~10-



En 1oz Esztados Unidos, se denoming Investiment Trust, tanto a
la entidad que lo realiza, comc a la operacion miasma, la cual
consiste, en gue una envidad adguiere valores bursatites mediante
1as aportaciones vreallizadas per diversas personas, las cuales
pueden ser incluso de £35¢a5035 TECUrscs economicos, con el cual se
logre gue participen 42 las ganancias de 103 negocios en las yue
52 fnvierte vrveducrendu el prigsgo, si lo nicieran en {forma
atslada

“El faversionista recibe a cweblo dJde sy inversior  un
documento denominado fuvestiment Trusy  Ceptlfjcate” (&), tos
cudles “represcalan 2l darecho de propredad de los tenedoves a

uny  parte alttfcvuota  de  los valores £ cavicra ¥ de 313
rendimientoes, mismos quo decpreeados R formil de dividendos, Como
en el caso de una  socledszd, tienen el caracter variable ¥

aleatorio de asta e de1naresos”? (93, aszit misme <}
inversiont reciie a owue o Py GNP LBNL A 2y 1o

ta tiene a
L

3
reembolse el patrironio gue fideicomitiat{id)

Segun 1a exposicion  del miestyro Ootavio A Hernandez ¢l
tenedor del certificade participa de 125 stauientes ventajas:

“Logra invertlr su capiial en forma sedura, rioogqus 1a
compafiia inversionista [ e en aptitud de apreciar
tecnicaniente ta convenlencia o i tneonvenlencia de
determinada inversion.

Los titulos son  iavertidos en pegocios de gran cuantia,
inaccesinles al propieta de un pegueno capirtzl, asegurando
la productividnd de la inversion, diversificando esta altima
de modo que la perdids tvenwual de determinado renglon quede
compensada con la ganancia ¢n otros

Logra 12 ttauidaey  det capital vertido o tencrio
représentado £n un titulo destinade a4 L4 civeulaciont. (i1t

{81 Tdem, pag. 3T5.
191 Batiza, Rodoitu, - Cb. Cit., paa. 3384,
{10) Hernandez, Oc¢tavio aA. - Derecho Ban~arvio Mexicanoe, -

Instituciones de Creédito. - Tomo IT Editorial Jus, - Meéxico
1956, pag. 355

(1) Idem, pag. 356.
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Las sociedades de inversiédn en Estados Untdos no tuvieron que
sufrip los descalabros y viscisitudes de sus similares Ingiesas,
mas aan en aquel pais, tuvteron un desarrolto notable as{ como
una compleja diversidad de practicas; en su inicio, los paises
europeos que resultaron afectados por la guerra, nececsitaban de
gran cantjidad de articulos fnciuso de¢ primera necesidad, pero 1¢3
faltaba capacidad inmediata de pago, Por 10 que se penso en las
sociedades de taversion para canalizar las exportaciones,
sancionandose en Diciembre de {924 por el Congreso de los Estados
Unidos la Ley Edge, que adicjionaba la Ley de la Reserva Federal,
permitiendo ta formacien de sociediades syujetas a la autorizacion
Y vigilancia de la Junta de la Reserva Federat.

"Si el Trust de Ianversion en los Estados Unidos, orientado
mis bien al estimulio del comerclo  exterior, no produjo los
resultados gque esperaban, ea lo interno se  gestaban cambios de
importancia gque iban a conducir a un auge insospechado, S5i para
fines de 1923 solo habta 15 Trust en ecxistencia, para 1926 su
aumere flabid guwientado & (79, y entre 227 a 1929, 591 Trust se
habian organizado y para flnes de 1929, habla en actividad 675",
{12)

El crecimiento Yy auge de las sociedades de inversion
desperto graves dudas Y sospechas, aunadas a los amargos
recuerdos de las sociedades inglesas, por 1o que diversos estados
Y autoridades bancarlas efectuaron investigaciones, 1las cuiles no
fueron favorables del todo, debido a gque 1as socledades se
negaron a proporcionar la informacioén requerida, ta Comision de
Valores vy Bolsa emprendi¢ wuna labor exahustiva acerca de este
tipo de sociedades y con base en los resultados ohbtenidos, se
expidio en 1940 la Ley de Sociedades de Inversion.

El futuro de estas socicdades en los Estados Unidos, es muy
dificil de precisar, debido a la agtversificacion de
inversiones, administracién imparcial, inversiones conservadoras
gastos uniformes de administracion, pero su eficacta como una
defensa contra ta infiacidin <5 dncFakle, sebre  todo  al
inversionista de recursos modestos.

Debfdo a 1a diversidad de inversiones que realizan y de los
valores obtentdos, resulta un tanto complicado ensayar una
clasificacioén, que abarque las gamas de estas sociedades, por 1o
que tomaremos la clasificacion practicada por Pierre Lepaulle
guien al efecte establece

Los Investiment Trust se presentan bajo dos formas
diferentes.

{123 Batiza, Rodolfo. - Ob, Cit. pags, {18 y {19
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"La primera es del Fixed Type y fupnciona del modo stguiente:
un  banco compra en bolsa  clerioc namerc de valoares, forma con
elles una masa liamada unldad, ¥ 3@ declara su trustee eén
provecho de log portadores de Trust Certificiates, que vende sobre
la basze de la cotizacion de tos titulos de la unidad, agregando
una suma f£iga, que constituve !'a utilidad del panco. La ventaja
de la combinacion para el capttalista, radica BN la
diverstficacion de lox rirsgos

La segunda farma de Investiment Trust, se  disitingue de la
primera en que los valores que constituyen la wnidad no  se
seleccionan en una sola  vez, 51RO que los Trutees pueden
cambiarlos., dentro de 1o3 limites estipulados en la dectaracicen
del Trust. Este tipo de Investiment Trust constituye un
organismo financiero de primer orden, cudndo el Trustee o3 de una
integridad periecta y de una probada competencia®. {13}

El exito de las sociedades de 1nverstion en el extranjero se
debe a la confianza de lox inversionistas, quienes aportan su
capital, seguros de que les v a redituar una cantidad extra, Y
lo anterior no seria posible st las soctedades no contaran con
etlementos, que les dieran la certidumbre de invertir el capital
en la rama de 1a produccion que les va a ser benéflca, si a esto
agregamos la diversidad de inversiones 3¢ lagra tener un
organismoc gque no tendrd postibllidades de fracasos siempre Y
cuande sea manejado hoeonradamenteg, pere no  hastandonos con to
anterior, si consideramos que la inversion de 103 particulares
esta representada por documentos que estan  desiinados a  la
circulacion, con 1o cual se garantiza una liquidez inmediata
tendremos una sociedad coniiable debido a Ja posibilidad de hacer
efectiva la inversion hecha

(13) iLepaulle Plerre. - Tpatade Teorico vy Practico _de los
Trusts tiraduccion de Pablo Macedo, - Editorial Porrua

S.A. Meéxico (975, pag. 61,

-13-



1.3 ADOPCION DE L0S CERTIFICADNOS D PARTICIPACION POR_ LA
LEGISLACION MEXICANA

Bl heche  de que la  aparlcelon  de los  Gertificados de
Participacion, noc haya iido precedida de  und  expostcion  de
motlves por parte del cuerpo legislative, ha ocastonado que los
estudiosos del derecho indaguen acerca de lasd causas que dleron
origen para que nuestro pats adoptara dicho instrumento. Cen l1a
creacion del Gertificado de Participacion se buscaba
“independizar a 1os  copropietarto: o coacreedores en una
liquidacion de la incertidumbre sobre la suverte que correrian sus
derechos, mientras s¢ vieran mancomunados a las veleidades de los
demas  copropletartos, o coacreedor GOMO  UN InsStrumento para

atribulr a una  Instituclion Flauciai voitifalite para todes, el
poder de hecho sobre tales bienes”, (14
Nt olistante o sedalada. ot tegiaiador anig ir WAz atta »

pretendio que los Certiticados  “"pudieran tener un valor  de
liquidacion, esto ex, de conversion de las  hienes (llquidos en
dinero y mas agn, 3¢ vio lu posibilidad de gue la pretension en
dinero que pudieran representar los propios Certificadoes llegaran
a fijarse en cantidad determianda" ({5}

Por su parte ot HMaestro Qetavio A, Hernandew, en 3u obra
titulada Derecho Bancario MeXicano, menciona 4que fueron ciausas
de aparicion de los Certificados de Participacion las siguientes

"La consideracion de  las  ventaja: de los Certificados
emitidos por las compariias de  Inversion Norteamericanas. La
necesidad de crear un mercado de valores que hiciese posibie la
cotocaecion de los emitidos por 1a Federacion, loz Estados y los
Ayuntamientos, que no gozaban el favor del publico, La
necesidad de movilizar l1a riqueza estancada en las liquidaciones
¥ en las quiebras y la necesidad de facilitar, mediante sistemas

Qs crddiva prpestficas, )z zeonzeot

de la habitacton familiar de tipo w;dlo L4163}

a7, ventn vy ool arrendomiente

Por su parte, Luis Yanez Feérez, at referirse a los
Certificados de Participacion eregdos nor ta Nacional
Financiera, nos dice que {fue ¢l Ecopomista aAntonio Espinozd de
1o0s Monteros, primer Director General de dicha institucién, el

(t4) Galindo Guarneros, Gustavo, - Certifticados do
Participacion Expectativas y Frustraciones. - Universidad
Nacional Autonoma de Mexlico, México (972, payg. 22.

Lisy Idem, pag. 22

{16) Hernandez Qctavio A. - Ob. Cit. pags. 356 y 357




que c¢reo las referidas tituloes, con upa doble finalidad, "primero
colocar entre  of panlico ipversionista un  volwnen mayor de
valores del astado; ¥ segundo, interesar a los inversionistas en
papeles industriales”. {7}

Para algunos Auicres, el apnalisis de antecedentes de puestros
certificadas de¢ pariicipacion, nao puede hacerse, sin aegar  de
estudiar Ios titulos emitidos por las Seciedades deé Inpversion
Norteamericana, no soto por la similitud gue exi1ste en cuanto a
su  depominacion  "sino por que 1a iderR central que presidic 1a
adopcion de los  Certtficados de Participacion, no  puede
relaclonarse con mapJuna otra Institucion”. {181

nt

st

Aunque tambien 3 uelondrse que para otra corriente como
la que sustenta, el @ ro Guitavo Galindo Luarneros, quien
afirma que “Ro hay punto de reiacién enive los Sertificados de
Participacion y los Certificados emitidos por 1as Socledades de
Inversion pues el nuestra tlEne raices, copsecuencias ¥
expresiones muy  lejanas. .. ¢ en consecuencla. .. tendremos que
aceptar la tarcea de construir  tods una teorfs  gue aproveche la
oportunidad ¢ 1o legil

Certificados de Participacion®

de
Ma
1

reanne so Vo
vrpente sobps o

Recordemos que las socledades de Inversion en Estazdos Unidos,
son organtzaciones que c¢on  fondos aportados  por mujtiples
tnversionistas, adqulieren valores bursatiles diverstiicados a fin
de reducir los riesgos en las inversiones. A cada inversionista
se le entrega un Certiffcado nque rveprcsenta el Derechoe de
proptedad del tenedor o una  parte alicuota de 1os vailorecs en
cartera y de sus rehdimientos, tales rendimientos, decretados en
forma de dividendos, tlenen el cavacter variapble y ateatorio

Hay autores gue manifiestan  que *el antedecedente  fue
recogido por la euntonces Ley Organles de la Naclonal Financiera

s, A", {20) afirmacron que es cierta si atendemas unicamente el
{17} Yanez Perez Luis. - Certi{lcaaqos de Participacion
Simgus iU ITuteliacionai osubre  MeiGadu  de Supilales  F

Desarroilo Hconom:co, - Instituto  Brasileiro de  Mercado

de Capitales. - plicibre 1971, pag. 2.

(18} Batiza, Rodolfo.- Ob, Cit. pag. t+3.

1192) Galindo Guarneros, Gustavo. - Ob., Git. pag. {8

{20) Cervante3 Ahwnada, Ranl. -~ Ob. Cit.~- pag. 163, en tgual
sentlido. Mufioz, Luis. - El _Fideicomiso. ~ cardenas

Editor Yy Distiribuidor, Mexico (980, pag. 626’ pe Pina
Vara, Rafael.- Elementos de Uerecho Mercantil Mexicano
Editorial Porrua, S.A., México 1984, pag. 430
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aspe¢to nominativo del documente, pues “"cuando el Gertificado de
Participacién aparecis, tofdavia sain exe nombre”, {24} {fue colocado
dentro de las operaciones que 2 las Instituctones Filduciarias les
e3taba permitido eorfeciuvar, e la derogada Ley Gensral  de
Instituciones de Credivo,

Efectivamente, el Certificade de Parvticipacion tuvoe 3u
aparicion  conh ¢l Deereto del 30 de Agosto de 1932, que adiciong
ta Fraceion IX al Avrticulo 90 dg fa dervgada Ley, que establecia
que:

"Las sociedadesy y los deportamentos auteorizados al
efecto para actuar como  fiduciarias podran emitir
certiflcados nominativos qué poedran ser nsqgocrables

haci#nde constay la cipzerén  de los distintos
copropictarios cn  bienes, tituios o valores que s
encuentren  en voder dg a Institucion, o la
participaclon de los edors2 en las ligquidaciones
en ! aue b fiduciaria tenga el
¢aracter irrevocable de liquidador o sindico

Cuando los Certificados de  participacion  hagan
constar el derccho del copropletavio o del acreedor
a una cantidad fija, se a2ntendera que ta institucion
emisora  garantiz el pago d¢  esa cantidad; cuando
los Certificados hagan constar s lamente ia
participacion del copropietarto o del acreedor en
una parte alicuota de 103 bienes o del activo ¢
valor neto gque resuiten en o venta o liquidicton,
la finstitucion fiductaria solo  sera responsable de
la existencia de 108 Dienes o de la legitimidad del
c¢redito”

En virtud de que el parrafo transcrita, fue el que sirvio de
base para la {ntroduccion de 103 Certiflcados de Participacidon en
nuestro medio legal, considere  dque poderan senalarse estas
caracterisiivas:

al. - 3e especificad que s¢  trata de un acto unilaterai de
emision.

by, - La operdacion se atribduye a instituciones fiduciarias,

{24) Reina Hermositlo, Praxedes E..~ El ¢Certificado ade

Participaction en 1a Economia Mexicana 19%i-10540
Conterencia de 105 Cursos de Inviernc de la Escuela
Nacieonal de Economia 2da. Edicion. - Editorial Cultura
Mexi{co 1943, pag. 7.
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En cuanto a aspectos especificos del titulo, se menciona que
seran nominativos; poedran ser negocliables; podian hacer constar
el derecho a una cantidad fija; la institucion solo seria
responsable de la exfatencia de 103 Lienes o de la legitimiaad
del Credito; Jos Certificados harian constar la participacion de
distintos copropietarioy em brenes, titulos o valores, en el
3upuesto, que el casoe fuera el anterior, serian condicion para
hacey constar ta participacion, gque los bienes, titulos o valores
se encontraran en poeder de ta instituciron; los  certificados
podian hacer constar la participacion e los acreedores en
tiquidaciones, siendo condicion que la insztitucion tuviera el
caracter irrevocable de liquidador o 3indico

Sirviendo de base lo antertor, tenemos que la cmision de 1oz
Certificados de Participacion, descansa sohre  dos puntos, la
institucion debia tener en su poder los bigpnes vy serta condicidon
que existiera una copropiedad o una liquidacion

El Ltic. Earicue Creel de la  Barra  resatta dos aspestos
rejiacionades con la Fracelon antes transcerita

“La desvinculaciodon gque entonces aun 3¢ establece entre el
fldelcomiso y laos Certificados de Partlcipaction, aunque estos
30lo podian ser emitidos por instituciones fiduciarias, resguladas
por lta prepia Ley Bancarta y la incorporacion del itnstirumento en
el contexto mas amplio, que buscaba la restructuracion del
sistema financiero™ (22 .

Las aplicaciones practicas 'de! naciente Certificado de
Participacion en 14 legiszlzcion mexicana, fueron nulas vy 1o
primero que fHizo, “fue gstarse 21 reposo esperando ilegar a ta
practica™(23), hasta que de pueva cuenta se trato en la primera
Ley Organfea de 1a Nacioma! Filnancierd, S.A., bubllicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 3f de diclembre de 1940, en la
que en la Fraccion XI de su Articulo 24 la nutorizo a:

“Emitir Certificados de Participacion, nominavivos
) at portador, en los que s¢ haga constar la que
tienen los distintoes copropictarios en titulos o
valores, o en grupos ds ellos, qque se encuentran on

(22) Creel de la Barra, Enrique. - Los Certificados de
Participacion. - Conferencia Dictada _en el Seminario
Sopre__instrumento dei Mercado de _Vaiores para el
Financiamiento de las Empresas. Academia de DPerecho
Bursatil, Mexico 1932, pag. T,

{23) Reina Hermosillo, Praxedes E..- Ob. Cit. pag. 6.
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poder  de la 2oseitucion o yayoan o ser aduulridos
para ese objeto,

La ingtitucidn conservars los  vilores de tax
coparticipantes en simple custodLa o en
administracien v en e3te «ase, padra celebrar sobre
los mismos titulos las operaciones que estime
pertipentes y sola  sera responsable del  debido
desempefio de su cargo

Cuands  los Certificados de Participacion liagan
constap el derecho del copropietario a valores
individualmente determinados, 3¢  entenderd quc ta
tnstitucton garantlzd a4 los tenedores la entrega de
esos titulos.

Cuanda jes Cevrriricadoz hagan ¢onstar solamente la

participacion del copropletario on una parte
alfcuota de un conjunta  de valores y  de  sus
productas G odel vaijon WU reddata de su o veualka, la

Instituycion 3010 serd responsable de la ecxistencia
de los vafores, de la entrega de 103 productos o de
su precio en su ¢iso

La emision de¢  dichns  Certificados se hara por
declaracion unilateral de voluntad de la socledad
emisora, expresada el acta notarial en  ld que se

fijaran 1a naturaleza, condlciones, plazos de
retire y las utilidades, intereses o dividendes que
la Nacional Financiera, SoAL, garantiz a los

tenedores de Certificados®

"Dos «clases e Certificados existen en el texto antes

transcerito. La  diferencla 3¢ crea porque los  valores que
constituyen el fondo comun  puaden ) no tegrarse al
inversionista, 51 et Certificado de Participacion representa o)

Derecho del copropictarto a valores individuaimente determinados
ia ddat s cuLivn wditaltviZa @& lus wepeaures L entreaa de es503
titules, 31 represenca ¢) derecio del! Copropistario a unia parte
alicueta  de un «oengunio  de valores ¥y  de 513 productos, ia
Institucion solo sera responsable de la exisiencia de los valores
Yy de sus productos, pero no de la entreqgs de jos titalos®, {24}

Ademas en la Fracciron mencionades no se e t
de acreacton del  Captificadn  dpevn 2 travds 42 Unz inotitucidn

(24) Yafiez Perez, Luls,- Ob. Cit.- pag. 2
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fiduciaria, aunque la financiera e¢staba facultada para ejecutar
tales actos.

£) Articulio 60. Fraccion I1 de la Ley organica de Ja Nacilonal
Financiera, 3. A., publicado en el Diario Oficial de 13
Federacion el 2 de Enero de 1975, que derogo 2 la anterior, fue
una copia fiel de Ja disposicion no existiendo modificacion
alguna referente a 1a  emision de tos Certtficados de
Participacion.

La actual Ley Orgdnica de 1a Nacional Financiera, S.N.C.
pubiicada en el Diario Oftcial de l1a Federacion el dia 26 de
Diciembre de 1986, dispone en 3u Articulo 6o, que la Fipanciera
podra realizar 1os actos & que 3¢ roflereh las IFraceionas que se
citan a continuacién

YIIf.,- Smiter Certifivadas  d» Participactdn  con

base en fidelcomisos constituidos al etecto.

X, - Emitir Certificados de Participacion
nominatives, en los que 3¢ haga constar la
participacion que tienen sus tenedores en Titulosz o
Valores, o en grupos de ellos, que se encuentren en
poder de la Institucion, o vayan a ser adquiridos
para ese objeto, Ccomp excepcion o la que establece
el Articulo 228 a} de la Ley General de Titulos v
Operaciones de Crédity

Exceptuando la inclusion de la Fraccion VIII y la
modificacion realizada al primer parrafo de la Fraccion IX, las
siguientes disposiciones de este articulo siguen siendo una
reproduccion de las anteriores por lo gue f{nferimos que esa
Institucion pudo emitir desde su constitucion dos clases de
certificados, o cual sera objeto de estudio en el capitulo
correspoudienic.

Posteriormente, la derogada Ley General de Instituciones de
Creédito ¥y Organizaciones Auxiliares, publicada en el Diario
Ofictal de 1a Federacion det 31 de mayo de {94{, que derogo a su
vez, & la Ley de 1932, previno nuevamente la emision de los
Certificados de Participacion, en el capitulo correspondiente a
las operactones de las Fiduciarlas, reguldndese en los Articulos
44 inciso i} y 435 Fracction V, que dizpusieron:

ATt ‘4 Las sociedades o las Instituciones de
Ccredito que disfruten de Concesion para llevar a
cabo operaciones fiduciarias estarap autorizadas en
los términos de esta Ley:

-19-



1) Para emiuir certificados, haciendo constar la
participacion e los distintos copropietarios en

bienes, titules o valores gque se encaentre  on
poder de  la Institucion o la participacion  de
acrecdorexs  en las liguidaciones en 1as que ta
institucion fiduciaria tenga el caracter

irrevocable de If{quidiador o sindico”,

TArt, 45, - La  actividad de 1a3  instituciones
fiduclarias se somelera a las sigulentes reglas:

V. -~ Cuando una Institucian Fidsciaria hubisre
emitido Certiticados de Participacion en titulos o
valores u otroz blenes, a los que se refierec el
inciso {) del Articulo k4, se entendera que la
institucton emisora promete una parte alfcuota de
tez Bblencs ¢ ybol deirvo o valor neto que resulten

en la venta o la liquidaction, Y solo sera
responsablc de ia existencla de los blenes o de la
legitimidad del credito. Estas circunstancias

deberan hacerse constar en las certificadas”.

La actual Ley Reglamentaria del Servicio Pablico de Banca y
Credito, publicada en el Dtario Oficial de la Federacion el dia
14 de Enero de (985, ha degado de regular en forma espectflca la
expedicion de los Certificados de Participacion por parte de las
Instituciones Fiductarias, estableciéndose exclusivamente en la
Fraccion XV en el Articulo 30 que las mismas pueden practfcar 1as
aperaciones de fidefcomise a fque se refiere la Ley General de
Titulos Y Operaciones de Credito, disposicidon que debera
relacionarse con lo dispuesto en el parrafo segundo del Articulo
228 b de la Ley en ualtimo termino citada para la emision de
dichos titulos.

AS LML S, et Articulo Seéptime transitorio de  la  Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Credito, establece
que *"los Certificadus de vivienda, que esten actualmente en
circutacton, seguiran sujetandose a las dAisposiciones que
rigleron zu cmiston”. Dicha disposicion también serd apllecable a
los Certificados a que se refiere cl tnciso Li del Articulo 4% de
la Ley General de Instituciones de Creégdito y Organlzaciones
Auxiliares.

Tomande como base la expertencia y circulacién que tuvieron
los Certificados de Participacién, emitidos por Ia Nacional
Financiera, el legislador por decrelo del 30 de diclembre de
1946, adiciono, la Ley General de Titulos vy Qperaciones de
Credito, agregandoe al Titulo Segundo, el Capftulo V Bis
denominado "De los Certiffcados de Participacion”, regulandose en
tos Articulos 220 a} a 228 V).
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Se les otorga el caracter de titulos de credito vy se prevee
l1a. necesidad de un fideicomiso que sersd 1a basc de la emision de
tos titulos.

Los Cevrtificados de Participacion representaran, ajp El
derecho a una parte alfcuota, de los frucoes o rendimienteos de los
valores, derechos o bienes de cualquier claze gue tengan en
fideicomiso irrevocable para ese Proposito la sociedad fiduciaria
que tos emita; ») el derecho & utia parte del derecho de
praptedad o de ta titularidad de ¢36x bienes, derecnoi o valores
€y el derecho 2 wne parte 3licuota del! producto peto tque resulte
de la venta de dichos brenes, dercchos o vatores

Los Cerliltesdos o Dorticinacion xerdn Jdestanados ordinarios
o inmopiliartos, sequn «que (os blenes fideicometidol, materia de
la emtsion 3ean muebles o inimdeblies, pero el Certificado siemnmpre
sera considerado como muehle, 4un cuando el  mbien sea jnmueble
tratandase  de Oertificades  Inrnintiarins la sociecdad emisora
podra establecer er. peneficic de los  tenedores el dereciio de
aprovechamieniao directo del inmueble

S¢  establece asimlamo, que log Certiticados podran 3ser
amertizables o no serln, 1o que signiffica <gque el imporite del
titulo podra ser  reintegrado mediante pagoes parcrales o
amortizables, o Dbilen en el viaso contrario no hay ohbligqacion de
efectuar su pago, en ningoen tiempo

En  virtud del decreto que reformd la Ley de Titulos vy
Operaciones de Credito, publicado en el Diarto Ofictlal del 30 de
Diclembre de 1982, 103 Certiflcados de " Participacion degaron de
ser al portador, estableciéndose que extas unlcamsnte  serian
nominativos, con cupones tambien uominativos, esto &5 los titulos
sieropre seran expedidos a favor de personas determinadas.

o ocrxeabhiacia e los Certificados que se expidan haciendo
conatar la particinacion  de faszs distintos copropietarios  en
bienesz, titulos 0 vatores que  s@ enousniren  ¢n suU podsr, no
Producirdn efectss como  titulol de crédito ¥ Seran conslderados
solamente coma documentas probiatorios

Por otra parte 1laz Leyoes Organicas de i Banco [Hacional
Hipotecario Urbano vy de¢ Obras Publiecas, S. 4., del U0 Jde diciecmbre
de 1948, y del & e febrero de $¥e¥, reygaleion on fomma gztallada
los Certificados de Particlipacion Inmobtliarios, emitidos por tal
Inatttucion, slende fmportante resaliar ot prespecto, gqué 1os
Certificados emitidos sebre inmuebles destinados a habitaciones
populares, la Institucion como fidelcomitente podla designar como
fiduciario a su propio departamento



La actuz}l Ley Organica el Banco Nacionatl de Obrax Yy
Servicios Pubilcos, S.N.€C.: publicada en el Diario Oftctal de la
Federacion el dia 29 de Enero de {986, ha omittdo la regulacion
de 10s Certificados de Participacion, por haberse consinderado que
los mismos ya s¢ encontraban reglamentados en la Ley General de
Titulos y Cperaciones de oredito

Los Certiticados de  Vivienda fueron adicionados a lz Ley
General de Titulos vy Operaciones de Credito, mediante ¢l decreto
publicado en €1 Diarto Oficial dJde la Federacion del 30 de
diciembre de 1963, agregandose el Artdiculo 228 a bis gque dirspone:

"Art. 228 a bis: Los "Certificados de Yivienda” son
titulos «Jue representan el dereche, mediante el
pagno de 1a totalidad de tltas cuotas estipuladas, a
que e transmita ia propiedad de una vivienda
gozandose entrervanto dJdel aprovechamiento directo
del tnmueble, Yy &n ¢cis0 d¢  incumplimiente o
abandono, 4 recuperalb uila purie de dichas cuvtas de
acuerdo a los valores de rescate que e fijen”

Adiclonandose o¢n g mlama fecha B3} Avtiaoba o de 1A ey
General de Instituclones de Credito, con el inciso i) bis, el que
dispuso que tas socteades {lduciarias, podian  emitir los
certiflcados de vivienda a gue 3e reffere el articulo 228 a bils
de ta Ley General de Titulos y Operaciones de Credito, sobre
bienes tnmuebles afectos en fidelcomise

Dichios titulos se dispuso serfan nominativos, pagaderos
mediante una cutoa inictal convencional Y el resto a traves de
cuotas periodicas, transmisibles por herencia © Ppor las demas
causas que sefiale el acta de emlsion, conferirdn derecho al uso
de una vivienda durante todo ¢l tiempo en que se esteée cumpliendo
con las obligaciones que imponga el certificade ¥y, al ligquidarse
todas [as prestaciones previstas, al «que se fransmita la
propiedad del! inmueble, con todas sus derechos accesortos

En caso de incumpl imiento o abandono det pian, los
suscriptores perderan el derecho al  uso del inmueble debiendo
nrocador a9 en dacsacupacisn 1
los fondos entragados, dg@ acu rescate guae
se ftjen, de los cuales deberan,  ©n su ¢ . ggr dedycido gl
monto de las obligaciones pecunfarias que el titulo 1mponga al
suscriptor vy é3te uno haya cumplido

La Secretaria de Hacienda v Credito Pablico fijgara los
valores y mecanismos de rescate, ast como las condiciones
relativas a2 la rehabilitacion de los tituios y dictara las demas
disposiciones que se requieran para resolver otras cuestiones de
caracter general.

i3
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Asimismo, los Certificados de Participaclon se regularon en
@i acuerdo publicado en el Diarxo Oficial de la Federacian del 30
de - Abrll  de {971, que  autorizo a la Secretaria de Relaciones
Exteriores para conceder a las  Instituciones de Crédito, tos
permises destinados a la realizacion de actividades industriales
o turisticas en fronteras v costas, el cual fue derogado por la
Ley para Promover !a lInversion Mexicana y Regular la Inversion
Extranjera, publicada en el piario Oficiat de la Federacion del v
de Marzo de (973

Cabe mencionar también e resolucion nmeroc 24 D de la
Secretaria de Hacignda y Credito publiceo, pubilicada en el Dlarto
Oftecxal de  la Federaclon del 4 ae  septiembre  de (94t que
adiciono la disposiclon npamero 24 que establece reglas gonerales
de cdracter Fiscal para el ano de 1948¢, ta cunl Jdispusa!

"Las inversiones del 307 de las reservas para
fondos de pensiones o Jubilaciones  Jdel wpersonal ¥
de  primas  de  dntiguedad  a que 3e reftrera ta
Fraccion Il del Articulo 28 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta y 56 de su Reglamento, podran
hacerse tanto en lox valores secfialados en esas
daispesiciones como en Certificados de Purticipacion
que 1as Instituciones Nacionales de Crédfito emitan
en el caracter de fiduciartas de fideicomiso que
tengan por objetao Ia promeosion  bursatil Y
satisfagan 103 requisttios que 3seftale la Secretarta
de Haclenda vy Credito Publlico, conslderando la
opinion de la Comisidon Nacional de Valores.

La opcion. para tavertir en 103 Ieencionados
Certificados de Parricipacisn aGlo Podra ejercerse
en los casos siguientes:

De reservas que 3¢ constituyan @ partir de la fecha
de entrada en vigor dJde la presente dispoesicion.

De incrementos  que, a partiy de  Ia misme fecha
tengan 18 reservas va axistentes

D¢ reservis ya cvanstizuidas, sicmpre ¥y cuando la
inversion eun los Certificados de Participacion de
que se trata no  exceda por c¢ada mes natural que
transcurra el 157 del monto aque el referido 30%
haya tenldo al 3i de Agosto del prescnte afio

Para computar el 20% atudido deberan constderarse
tanto las aportaciones de la Empresa como las de
los trabajadores



Las empresas que ejevzan ia opcion a que se hacé
meErito deberan informar a 1 autoridad
administradora del 1mpuesto a}  terminar el
antversario del plan, 3obre la forma de 1nversion
del J0X".

En resoiunecisn de la misma dependencia, publiicada en el Diario
Oficial Qe la ¥ederacion del dia 10 de¢ Noviembre del mismad ano

3e exstabtecleron 1os requisitoes, que debertan sattsfacer los
fideicamisos que i@ censitituyeron con e3e objeta y de 1a que
resalraremos 1o3  3lgulientey puntos: Solo  podrda constituirse en
razén  de une por  cada Institucion Nacional de Credito; fos

fidelcomisos zeran considerados de interes puablicoe; ta finatidad
principal de Yo’ fideicomisas =zera la emision de Certificados de
Participacion Ordinarios, no amortizables, gue conferiran derecho
4 unpa parte alicuetns del pluduicto nete que resulte de la venta de
log valores que tategren el fongon comuan, a la exuvincion de!
fldefcomisn, asi como de  los rendlmientos de dichos vatores; La
agminsitracion de 10 recursos ¥ vatores que constituvan 1% nasoe
fidueiaria estara a carge de g comilé tevnrgo; Los Certlficadoes
de Participaclon solo  podran scr obgeto de la Inversioén a que se
refiere el Articulo 28 Fraeccion IJ de ia Ley del lmpuesto Sobre
la Renta.

La inversion y maneJjo de 1os recurios ¥y valores debe de
ilevarse de acuerdo a las bases sigulentes: aj). - La inversion
depe pPermitlr cumpliy con el proposiio de esvimuiar ia demanda de
acciones en el mercado de valores, constituyendose und inversion
a largo plazo, ¥y so0lo 3¢ podra linvertir eun 1os valores gque 1a
Comision Naclonal de Valores autorice entre los inscritos en el
Regisire Naclonal de VYalores, Yy «que a Juicio de aquelia
satisfagan requisitos de circulacion, segurtidad Yy liguidez: bi, -
No mas del 5% del patrimonio podra invertirse en valores emitidos
por una misma empresa, cl.- No mas del {57 de los valores
emitidos por una empresa  podra ser adquirido por una 3sola
empresa, d4j).- Un minimo dJdel 57 y un maximo del 107 del patrimonio
debera estar Invertido en acciones emitidas por socledades de
inversien no debiendo rebasar el 2¥ por emisora, o' - No Laa del
57 del patrimonio podrs ser inveciido en leos valores a que 3¢
rafiore i primer parrafo del  articulo 56 detl Reatamentc de 1a
Ley del Impueste sobre !a Benta, La vigriancia de las operaciones
v ¢l cumplimieate de la resolucion estara a cargo de la Comision
Nacional de valores.
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2.1, - CONCEPTO_DE_CERTIFICADO DE PARTICIPACION

En virtud de que el Certificado de Participuaclon, tiene camo
modelo fnmediato ¢! Investiment Trust, emitido por las sociedades
de inversion noprteamerlicanys, Sepra menester nuevamente
aux(liarnos por conceptos semejantes para  encontrar el
significado literal de dichas patabras

"En el sentido comin y corriente del lenguafe de negocios, un
certificado de participacion  sugléere la {dea  de un  documento
autentificado por aldufen, curen  tiene  autoridad para hacer
constar un derecho sobhre und {racction, ¢ parte de una  cosa
coman”, (RN

El concepto anterior, nada nos suglere, puesto que se reffere
a la facultad que se otorga 4a uni persont  para autentirficar o
cert!ificar algun acto, por lo que podemos Lnferir que el ilérmino
28 una acepclon modernd ligada a instituciones fiduciarias

Para el Doctor Lulis Munoz, los Certificados d¢ Particrlpaclon
son "actas Jde  comerero de lus negocrales, intervivos y por
consiguiente negoctos Juridticos mercantiles bancartos
untiaterales, mejor que operaclones de crédgito o servicios
bancarios, tipo, tiplcos, nominados, de flducia, sujetos a
clausulas generales negociazles, o & conditio ifuris, gque consisten
en una sola declaracion uRilateral de contenido volitivo
vinculante y recepticila dirigida a persona incierta cuando son
endosables, ¥y que por ser titulos de valor zon ¢osas, muebles y
documentos probatorios, constitutivos, I{terales. autoénomos, con
cautio discreta, no completos, que confreren poder de
legitimacion". (2

Consideramos que el concepto anterior es inadecuado, toda vez
que no se concreta a especificar, que e¢s ei Certificado de
Participacion y hace una denominaclon tan amplila, virtiendo
inciuso conceptos obvios que resulta trillada para su aplicacion

Por 3u partc ol Raestre QOctavie A, Hernandan nos dice que
"Certificadn do Variicisacion Titulo de  Srédito evmitldo por
tnstituction fiduclaria, que trenc come base 1a constituci{dn de un
fideicomiso, en el gue ia vemiseora es fiduciaria v que representa
el derecho a wuna parte alfcuota de 10s frutos o rendimientos de
la propledad o de la titularidad 0 del producto neto de la venta

del patrimonio fidelcomitido”. (2}

{1y Galindo Guarneros. Gustave, k. Git, pzg, (2
2} Muftoz, Luis. - Ob. Citi., pag. 628

(3) Hernandez, Octavio A.- Ob. Cit., pag, 3354
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La anterior definicran o5 idcomplerq, pues adolece de
caracterdisvicas que son peculiares, de los titulos a estudto y
las cuales revisten importapncida, ya que aparecen cada vez que son
puestos en clreulacion.

Asilndsmo, 3¢  han  ensayado definiciones que  creégmos son
demasiado leugalistas, exto es, se  apegian unicamente a 1o
dispuesto por los ordeéenamientos tegales, asl tenemos queé se ha
conceptualizade & log Certiflcados Ge Participacion diciendo cque
son "Titulos de Credito emitidos por uni sociedad fuduciaria que
representan ¢l derecho 1 una parte alicucta de 1os frutocs o
rendimientos e los valores, derechios o bened que la sociedad
emisora tiene e&n fideicomtso irrevocahlsg para ese propésito, el
derecho a una parte  aticuots  del deprecho ds propioded o de lu
trtulartidad de  £308 brenes, derezhos o valores, . 21 derecho a
una parte alfcusta del products pato que resutte de la venta de
elios". (4)

Por nuestra parte ¥ en virtud de las diversas opinicnes
vertidas por los  autlores  consultados, consideramos  que 1oz
Certificados de Participacton son Titulos de Credito, seriales
emitidos mediante declaiacion unilateral de voluntad expresada en
acta notarial, por una Institucion fiductiarfa, 3sobre valores,
derechos o biepes de coprurer vlase, ateciud en frdelcomi so
irrevocable, constituide con ese fin especifico ¥y representun
para sus tenedores, el derscho a una parte alicuota de los fruatos
o renaimientos dge la propiedad, o ge la  titularidad, o ael
producto neto de la venta de les bienes fideicomitidos

En el concepto apuntado, considerames en  primer termino, a
lag Certiffcades de Participacton comoe Titulos e Credito, dicha
aseveracion se¢ basa, no  unicamente en  lo dlspuesto por el
Articuto 228 a} de la Ley General de Titulos y Operacionces dn
Credlito, que o8 lo esitablece, sino  que  creemos gque dichos
titulos, reuncn las caractertsticas que al efeclo requlerc el
Articulo So. del Ordenamtento  Legst invosado, esio e5, Y sgguan
e estudiard en  3u oportunidad 2n ol apartado respectivo, los
Certificados de¢ ParCictipacion, reunen 1os elementos esenciales,
inherentes a cualquier ti{tulo de crédito

Efectivamente a dichos documentos se incorpora el derecha a
la parte e creptns hione - cunaviruyepdgo el Certifleado  un
simbeotlo absztrocts del derechio fiteratl en &1 consignade v gue
confiere a sus Dpeseedores QUiodumid especto de los anteriores
tenedores legales vy estan expedidos para circular.

{4) Puente vy Flores, Arturc y Calvo Marrogquin, Octavio. -
Darecho Mercantil.~ Editorial Banca y Comercio, S, 4.,
Yigesima Tercera ediclon, pag 248




Tomando en cuenta la forma en gque Se emiten, 1os Certificudos
de Participacion, seran Titulos Seriales, esto es, &8 crean en
serie o en masa, Ye gque no se admite la ereaclon gingular o
atslada.

Afirmamos también que la emision de jos Certificadeos de
Participacion se hace mediante declaracion unilateral e
voluntad, esto  es, la fiduciaria por su c¢uenta pone ¢n
circuiacion lus titulos, mediante  un acto, porr medio del cual
ofrece al pablico los Certificados referidos, obligandose por su
cuenta en los terminos estipulados

Como amalizaremns en 2l apartado respectivo, al tratar los
requisitos legales de 12 emision de oz Certificados de
Participacion 1a misma se hace c¢onstar £n un acta notarial, por
lo que losx titulos no se desligan de la causa gue los origing,
23tan en "¢onexlon 1nvlng con el acta que el did vidat (5)

"Tan e3 asl, 4que siempre corre i{ntlmamente ligado el titulo a
1a causa gus te:  did ovigen, ¥ en cazo de discrepunciy antse Los

datos consignados &0 ¢f y en su correspendiente acta de emision
deberd estarse 1 1o di3puesto por ésta” {9}

Desde 1a aparicion de los Certiticados de Pavticipacion, Ia
emiston se na atribuldo i (nstitnclonex firductarias, ¥ por
disposicion expresa de la ley salve etlas pueden emitirlos

El patrimonie fidetcomitlido se integra con un conjunto de
bienes, derechos, valores, que pueden ser de  muy diversa
naturaleza, los cuales depeéran tener un vator en el mercado

"El tenedor de¢ un Certificado de Participacion, adqutere con
la tenencia y trasmite con 1a negocliucion de  tal titulo, el
derecho para alcanzar e¢1 aprovechamiento directo de los bienes
derechoes o valores que correl3pondan, para percibkir los frutos o
rendimientos de e3tos, o para obtener la porcion respectiva at

realizarse el suceso condicionante de la adjudicacion o venta de

oo aludlides BLloncd, doidciius w Vaiorcsd . (7

{5) Igartaa, Octavio. - El Certificado de Participacion cn
Nuestro Derectios Positive, - Jurica Anuierie de la
Ezcuela de Derecho de la Univesidad [heroaméricana. Tomo

II Julio (%70, pag. 24,

(6) Pefialoza Santillan, David. - Los _Certifica
participacion en el Derecho  Bancario Mexicano,
Nactonal de  Ohras y Servictos Publicos, S, 4., Maéxico
1973, pag. 26

de

{7) Idem, pag. 25



Toda emi3ion de Certificudos de Participacion presupone
obligatoriamente 13 constitucion de un fideicomiso irrevocabie,
por as{ dtsponerlo expresamente ¢l thclso a) del Artfculo 228 a}
de 1a Ley General! de Titulos ¥ Operaciones de Cradito, ast es,
“los Certificados de Participacion, solamente se pueden emitir
por socliedades fiduclarias, que han de ser Instituciones de
Credito autorizadas para operaciones de esa naturaleza, y con
relacion a vialores o derechos y bienes fideicomitidos” (8)

(8} Esteva Ruiz, Roberto A.- El_Certificadgo de Participacion
Inmobiliaria como Titulo de Inversion Productiva, Banco
Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas, S A,
Mexico 1960, pag. 62,




2.2 NATURALEZA JURIDICA DE LOS_CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

£l objetive de e3te apartado, consgiste en diiucidar & ta iuz
de fa docvirina ¥ con fundamento en ta Legtslacioen, a4 i1os
Certriicados de  Participacton, se pueden considerar como
verdaderos Titulos de Crédito, no solamente porque gocen de 1atl
calidad por disposicion expresa de la Ley, sino por los derechos
a ellos ipcorporados.

Lo anterior asi lo <onsideramos, odd vewr que ¢Xisten autores
que afirman que estos  tltulos, olorgan 2 sus tenedoyes derechos
reales y por el conirario, hay una  corriente decirinaria que
Zostiene que tos Certificados de Parvicipacion no otorgan esa
clase de derechos, pues los que zcopnflere sole son derechos Qe
creédrta.

Planteadeo lo anterior pasénos a analizar los Certificados de
Particlipacion como documentos  Gue ororgan a4 sus  tftulapres
derechos reales

Para e} Miaestro Marlo Dauche Garalaiisgs, rws Cevtificados de
Participacisan, "1l s npllerto en sy naturaleza el derecho de
copreptedad.  ya que dan  derecho A una  parte  allcueta de los
frutes de  los valores, det  derecho de propredad, y del praoducto
neto que resulte de ta venta «de 1oz bienes, devechos ¢ valores”
(93

Nuestira leglzaiacion ctivil, establece «ue hay copropledad
cuando una ¢o3a o un derecho pertenecen proindlviio a varias
personas, de tal forma  que todo coproplietario, tienc la piena
propiedad de 12a parte alienota que leé correspanda.

Los copropietarlos no tienen dominio sobre partes
determinadas de la cosd, sine un  deracho de prepiedad  sobre
todas ¥y Cada una d¢e 1as partes de ia ¢ofa en clebta proporcion
¢s decir, sobre parte alicuota.

La parte attouota "e€s  una nartae Saad determinadn dazsde &
punto de vistn ibat  ariimetico, Jswictran e ouna wdes dp
proporcioén, odria  decivse  aue S Annr parte  gue  solo se
representa menzalments, que  se  exXpresas por  un  gquebrado y oque
prermite establecer saprea vada molecuia de ta eoga una
participacion de todos y cada uno de  10s copropleiarins, cuaya
participacion viapriara segon ti derecho de cstos”, 1toy
{91 Bauche Garctiadtezo, Hdrro, - Qperaciones Bancarias

Zditerial Porrua 4a. Edicion, pag. 224

{10) Rojina viilegas, Ratael. - Dgrecho Civil Mexicuno, ~ Tomo
fI1. Editorial Porrua, £.4,.- Gulata Edicion, pag. 345,
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En ese orden de ideas los certificados amortizables, conceden
el derecho & la parte proporcional de les frutos o rendlmientos,
ast como al reembolso del valor nominal det ticulo, y en et
supyesto de «que "la  ftnanctera no ptclera o} paga det valor
nominat de¢ los certiitcados, 103 tenedores, tienen derecho a una
parte alifcunta del derecho de proptedad o de la titularidad det
bien materia del fidelcomtsza, o bien a una parte alicuota del
producto neto que resulte de la venta de los titulos”, {81}

Los Certificados de Participacion no amortizables, 4gue no
obligan a la fiducfarta a hacer ci pago de su  valor nominal en

ningan tiempo, otorgan a 3us tenadores, at termino  del
fideicomtso base de lz emision, y Jde acuerdo con 1as resoluciones
adeoptadas por la asamblea genepal, el derecho de que ja emisora

proceda a "hacer 1l1a adjudicacion y venta de los bienes
fideicomitidos y la distribucion del producto neto de la misma®
12)

El Maestro Ranl Cervantes Ahumada, aftrma  que  "los
Certificados de Participacion Inmobiliaria gquedan comprendidos
dentro de los certificados de copropiedad, en esie certificado se
incorpora el derecho de propiedad zobre una porcion del inmesble
El {lduclario tiene ta titularidad del bien constituido del foado
fiduciario coman, pero la proptedad radica en los titulares de
los certificados. Loa titulares seran copropietartos del fondo
comnn™. (13}

En similar sentido opina el Licencilado Adolfo Zamora, al
establecer gque el Certificado de Participaction Inmobarliaria,
puede conceptualizarse como un titulo de crédito que "representi
Ia participacion de sus tenedores en los aspectos de la propiedad
sobre un bien fidicomitido, puede reprosentar, partes  de uso o
parte de aprovechamiento ilimitado", {14

Pasemos ahora a analizar la doctrina que nos eiponen diversos
autores, tendiente a comprobar juridicamente, que los derechos
que otorgan Jlos Certificados de Participacion, no son derechos
reales, sino de credito y en su caso su exposicien en el sentido
de la clase de derechos que otorgan

(it} Bauche Garciadiego, Mario. - Ob. Cit., pag. 225

(£12) Idem, pag. 225.

(13) Cervantes Ahumada, Raul. - Ob. Cit., pag. 165,

{14} Zamora, Adolio. - Eb certificado de Participacion
Inmohiliaria,  Banco Nacional Hipotecario Urbano y de

Obras Pablicas, S.4A., Mexico 1950, pag. 14
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El Maestro Roberto A,
representacion  que @l  aArticulo
confiere a los (ertifleadoes de Participacion
derecho ¥y solamente Jde¢ modo  refiejo afecta

espectfica... porgque a5 svidente que ol tepedor del
duefio ni  posesdor de ios blenes, valores y darech
en el ¢aso de Jue la zocledad emlsora establezoa
tenedores gl devacho aprovechamiento directo”

Esteba Ruiz,
2282 de  la
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{i5)
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El Licenciasds Julign Berual Molina,
estudio realizado antes @& la adileion 42l Capitulo
de Titulos, nox plantea !1a problemictica, o1 ¢l
sed los tenedores de los Certificados de Participace
considerarse como propgetarios de 163 bienes
e3, %i los derechos sobreé 1ol biengs 3on de
atirma que "el! fidetromiz2ric aunca wi pivpletario
fideicomitidos y por coasiguiente, tampoco  puede
tengan un derecho de copropigdad jobre los mismos bilene
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de

sujetar a 1os tenedores de los Certificados de Participacion a un

regimen gque choca con la intencion de agilizar

la riqueza, a través de la clrculacion camblarta”. (v

Para el Maestro Joaquin Rodriguez Rodriguez,

]

la movilizacion de

los Certificados

fiducfarios emitidos con hase ¢n  un
Ley Cambiaria, “Jamas atribuyen un d
sobre bienes y rentas del fideicomiso,

fldeicomiso de acuerdo a ia
erecho de copdominio real,
sino un derecho de ¢redito

para exigir una cuota de condominio
amortizables, o su valor
{(18)

o 3u valor
nominal certlficados

Con el fin de rvedondear deblidamente este apiartado
estudio mas amplio de los Cartifiradoacs Pordi
tos Certificados de Copropicdad quo

derogada Ley General de Tnstitucliones
manera tntfluyeron en Auestra vida juridica

cipaci
fucron
¥ que

Ezteva Ruiz, Hoberto A.- Ob. Cit, pags. 37 y 42

Bernal Mollna, dJultan. - opn, Cit, 360

pag.

Igartua, Octavio. - OQb. Cit., pag. 238

Rodriguez Rodriguez, Joaquin. ~ Derecho

(Certificados no
amort{zables)".

y hacer un

Ol

regulados en

de

veamos
la
alguna

Bancario,

Edftorial Porrua, 8. 4., Mextco {980, pag. 468
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Camo estudiamos ya en e apartado respectivo, por lDecreto de

30 de Agosto de 1933, se introdujeron en nuestra Legislacién, 1os

titulos que nos ocupan, facultandose en la citada Ley para emitirc

certificados npominativaes, que hicieron constar la participacfon
.de distinos copropletario® en hienes, ticulos y valores.

La primera parte de}l Decreto se ape¢d a la naturaleza de los
Trust de Inverston, 3in embarge "ta tnclusion de un termino tan
generico como el de biepes, introdujo un elewmento ajeno al Trust
Certificate, desnaiuralizandose la institucion cuando 3¢ admite
que los certiftcados hagan constar la participacion de los
acreedores en las ligquidaciones”. (19}

Estos certiffcados, de copropiedad tenian la constderacion de
titutos de credito, s5in embargo por adicidon a la Ley Cambtaria
se¢ dispuso gque estos 0o producirtan efectos como titulos de
crédito y seran considerados comoe documentns probatoriosg

La disposicion anterior fue c¢riticada por ¢l Maestro Joaquin
Rodriguez Rodrisuaz, per ser arbitraria ¢ 1leaqal  “porgue no hay

Yazunes teurleys LIS {ecntcas que indugeran  privar a €505
certificados de 3u naturalezac. {20},
Pensamos que  estes certificados de coproplredad  fueron

diferentes a 1os gque emiten las instituciones fiduciarias
puesto gque no tuvieron urnia reglamentacion que seffalara sus
condiciones de emisiecn, formalidades, requisttos, formas de paygo
Y manera de tpansmitirios. Regularmente  solo sirvieron para
comprobar diversas operaclones gque las fiductarias celebraron
sobre determinado fondo commn, que generalmente fueron depocitos
Y que por 1o tanto tuvieron utilidad como doCumentos probatorios
no constitutivo dispositivos, pues no fueron primordiales para la
existencia del derecho que consignaron, nil tampoco nect3arios
para su ejerciclo o transmi3ton, por lo que estos certificados
“solo  improplamente tuvieron ese nombre ¥y ne  fueron tituios de
erediton, 21

Nuestra opinion re zcto  de {a aaturaleza duridica de los
LUErTirieaaes de PYarticipaciaon:

{19) Batiza, Rodolfce. - Oh. Cit, pags, &41 vy 442

{20} Rodriguez Rodrigucz, Joagquin, Ob., Cit. pag. 470

{24y Pallares, CDduardo. - Nawwialezd Jurldica y biversas Ciases
de los Certificados de Participacion., - Foro de Mexico

Organo ¢el! Centro de Investigaciones y Trabajos Juridicos
Noviembre 1961, - pag, 4.



La Legislacion ¢ival, constdera & la copropiedad como una
propiredad individual pro  andivisqg, reconociendo la  propiedad
sobre la parte alicuocta ¥ admtiendo al mismo tiempo un derecho
del copropietario sobre la cosa.

Por otro lade, la doctrina a aceptado que por virtud del
fideicomiso, ta titularidad de¢ los bienes queda transmitida del
tidetcomitente 4 la instituclon fiduciaraay, el fidgicomitente
deja de ser el propletario ¥ el fidicrario adguiere la
titularidad de esos bienes

Por el fidercom: so, s¢ opera una transmision  de la
titularidad de los dercchos fideicomitidos y 31 es503 derechos
consisten en el derecho de propiredad sobre una finca, ta
transmision gque se opera es la del titulo de proptledad

En el vcaso de los Certificados de Participacion, tos
tenedores no tienen ia propiedad de 1os blenes, tudda vez que
e3tos fueron puestos a dispostcion de una Institucion fiduciaria,
quien es ta titutar de los mismoz, por 1o que 3¢ considera que el
derecho a la parte alicuotd no basta para atribuiy por 31 3010 un
CONUURILITAL i 1us adgquircntces del titule, respeeota a los bhienes
sobre los wque tienen participacion

Las teoriias que sostienen la existencia de la copropiedad en
tos Certificados de Particivacion. son  erroneas  pues no  es
posible que los tenedores sean copropietarios del bien materia de
Ia emision, cuvando existe un propietario absoiuto det mismo como
10 es el ffduciarlo

£l derecho de 1o tenedores no es was que un derecho persaonal
de credito contra la fiduciaria,

Aunando al respecto  y desde otro punto de vista, ios
Certificados «de Farticipacion a «que se refiere la Ley Cambiaria
no atribuyen la repres3emtavion de los productes o rendimientos de

o3 Dienes, derechos o valores, sino que atribuyen la
representacion del derechis 2 una parte alicuota de esos frutos o
FENALMIENTOS, deflCHUose  pudet e swiicye  Jud roprozontacian

recae sobre el derecho y solo indirectamente afrvcta los

Por toedo lo antertor, 103 preceptos contenfidos en el capttulo
4 Bis, en el Titulo segunde de ta Ley General de Titulos y
Operaciones de CGredito, regulan basicamente los Certificados de
Participacion Fiduciarios, emitidos sobre la base de un
fideicomiso dichos certificados, atribuyen a su tenedor:



at. -

by, -

El

B} derecho n ung parte atlttcovota de los frutes o
rendimientos  de  los valores derechos © blenes de
cualquier clase que tanga en fideircamise, rrrevocable
para ese proposito la ociedad  fiduciaria que 103
aind ta.

El devecho a  wna  parte aliceunta del derecho  de
praopiedad o de ta tiiularidsd  de ¢sas  brenes
derzchios o valores.

El dereche z una parte aiicuoia «del producio netoe que
resuite de la venta de dichos Direnes derceclhos o©
valores

tenedor de un Certificadn  de Participacion fiduciario

tiene los aiguientes dereecnos:

3t -

Dapcehio 1Ss  rendtiotentas, el cval 3010 le conceds
1a posicion de un fideicomisariv participe, gue tiene
los derecnos de un ncreedov

Derecho a una cuota de propiedad o titataridad,
facultad gue anade a ta postcidn de fideicomisario
acreedop, la de deatinatario de una piarts de ios
bienes del fideivomiso, &l extinguirse =3te

1 derecho ¢ propiedad
es un  devecho de exrgiy

Este derecho no ey proa
i '
ara o a condigion.

3
corvesponde  al  fiduciaric
coza clerta, sumetido a pl

Dereche a los resdinicntns Y a und cuotd 2 imporie
de venta, en este casae, ¢l tenedar so0io podird sgercer
derechos  tipicamente obligator:ios; la participacion
@n 1os rendimienios, e ¢l importe de 1a enajenacisy
de bienes que No eran Jves
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2.3 ELEMENTGS ESENCIALES EN LOS CERTIFICADGS DE
PARTICIPACION, COMO TITULOS BE CRERITO

Nuestra legislacion estdblece en el Acvtfculo So. de la Ley
General de Titulos y Operacrones de Créditeo que "son titulos de
credito  1os  documentes pecesiarios  para  ejercitar el derectio
literal que en atlos 3¢ consigna™

La depominacton de tituios de crédito ha sido sriticada "por
no  copstilulilr dne expresion  aceptada, que comprenda & todos los
instrumentos que define el Articulo citado”. 1321y

Dicha dencminacion porece constredir el ambito de esta
categoria de vc¢o3as mercantiles a una sola de sus variedades: la
de los titulos que tienen un contenido crediticio; es decir, que
incorporaa obligaciaones que dan dereche 4o una prestacion  en
dinero u otra cosa  clertav (22}, por  lo que sSe propusa
denominaries titulos vator o titulos valores, pero dicha
denominacion tambien 3seria inpsuticiente para abarcar todos los
tituios regulados en ia Ley Cambiarta, porque no tedos los
documentos son Vaiares, por la e preferimos  seguirles
denominando en su forma tradicignal.

Por 1o anterior, vy en estri{cto apego a i¢ dispueito por la
Ley, seran Titules de Credito, aquelloes documentos que reupan las
caracteristicas requeridas por el precepto legail invecado, de
donde se deduce que no es necesario que la Ley los denomine como
Titulos de Credito para gque ast sean considerados.

Pasemos a anallizar las caracteristicas que derivan de la
disposicion veferida:

LA INCORPORACION, - Seran Titulos de Credito aguellos
documentos en tos que se 42 una especial relacion entre el
derecho y el documento, retacion que esguivale a una conexion
permanente, de tal modo que no puede iuvecarse el derecho, sino
por aquel que tiene el documento

"Omien posee legalmente el Tituloe, posce &) derectio a el
lncorporado, ¥ 3U  razon GC peosesr el depreecho e3 el hecho A
paoseer el titulo”, (231 sittuacidn  que se aga en ius cortiftoados

121) Barrera Graf, Jorge, - Las _ Tiruwles de Creédito v j0s
Titules Valor en Derccho Mexicano. ~ BEatudios de Derechos
Bursatiit. - academia Mexicana de  Derecho Bursatil, A.C
Scptiembre de {983, Mexico, pag. 2

{22} Rodriguez Rodriguez, Joaquin.- Teoris de 108 Titulos de
Credito. Jus Revista de Derecho vy €Clencias Sociales
nam. {00, Noviembre de 1946, Mexico, pag. 426,

{23 Cervantes Ahumada, Ragl.- Ob, Cit., pag. to
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de participacien, pues llevan la conexion intima entre el derecho
a 1a parte alicuoty, de los frutos o rendimientos, de tos bilenes
derechos o valores, o del derechn de propledad y el documento
supuesto, pues no seria pesible hacer vialer el derecho sin ta
tenencia y exhibicidn del documento, a los gertifrcados de
Participacion, se tncorpora el derecho a la parte Jde ciertos
bienes,

LA LEGITIMACION. - [u ¢aso de Tituloes de Credito, ta simple
exhibicion del documenty, da por probada la existencia  del
derecho, 2a 1a pertenencia del mismo  al actor, ast como 1 ia
capacidad pars el ¢jercicio, "la iegitimacion es la situvacidn en
que, con un  grado mayor o senor de fuerza, el derecho objetivo
atribuye a una persona con clerta  verasimilitud, el trato de
acreedor y ello nn 30lo a2 efectos de prueba, sino de etectiva
realizacton del derecho”. {241}

Lia iegitimacion tiene dos aspecios, uno activo que, "consiste
en la propiedad o caltdad oque tlene el tituto  de credito  de
atribuir a su titular, ta facultad de exigir del obligado cl pago
de 1a prestacion, ¢l aspecto pasivo consiste en que e1 deudor
cumprla con su ohligactien (254, 1z legitimacion consiste por
tanto "en 1a propiedad que trene el lhiule de credite de facultar
a quien lo posee segan la ley de su circulacion para exigir del
suscriptor, el pago de la prestacion consignada en el titulo y de
auterizar al segundo para solventar validamente ¢s5ta obligacion
cumpliendola en favor del primero. ™ 201) ‘

Supongamos al efecto, gque se trata de  Certificados gue dan
derecho a una parte alicuota  de frutes o rendimientos, de 1os
cuales se ordena que en el texto del titulo deben de contenerse
el  minlmo de rendiimiento aanrantizado y el teérmino senalado para
el pago de 105 productioeg O renpdimientos, "es ¢laro que conira la
verdad de 1a existencia de 1os bicnes, del contenido del derecho
al minimo de frutos ¢ repdimientos, y de 1a modalidad del termino
del pago, incluso por 1a mencidn del amporte de la  emision
relativa al Certificado de que s¢ trate, y de la especificacion
del namero vy del valor nominal de los Certificados que se digan
emitidos, no cabe la exigemcia de otra prueba a4 cargo del
tenedor, quien se legitima ¥y tiene que legitimarse con ia zola
¢xhibicien 2=l dacumanto. " {(27)

(24) Rodrigues Rodriguez, Joaguin, - obn. ¢it. pag. +33.
(25} Cervantes Ahumada, Raul.- Ob. Cit., pags. 10 y 1t
{26} Tena, Felipe. - Derecho  Mercantil Mexicano. - Editorial

Porraa, $.A., Sexia Edicion pag. 58

(2T) Esteva Rulz, Roberto A.~ Ob. Cit., pag. §8
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LA LITERALIDAD. - Siagnifica que el derecho consignado en el
Titulo de Credito, se medira en au extencion y demas
circunstancias, por 1o gue expresamente  este  consignade en el
documento, "La literattdad supone constancia plena en ¢l texto
pero no extge la coetaneldad de tgl ciprcunstancia, 3ino s$oto su
total concurrencia antes de la expedicion o del pago™ (28).

Por su parte Gustave Galindo Guarneros, considera que
"unicamente en el cazo que se  creen titulos, que  den a 3us
tenedores, el derecho a cantrdad fija podrd atribuirse esta
caracteristica, a  los ceprtificadox d¢ partipaciron” 23) lo
anterior es debido & la mutabilidad del valer inherente a todo
bien o derecho cbjete de  emifion, pero histemos subiavar que la
naturaleza, ecxtension y wodalidades de los  derechos que surjan
del documentos, 3on determinidos por ¢l elemento obdetivo de la
escritura contenida en ¢l certificado

LA AUTONOMIA. - "Sianifica que el  adgurriente de un  titulo
recibe un  derecho nueve, orviginario, no derivado, de¢ medo que no
le son gponibies las ncepsione quo se hubrereir podide inveocar
frente a un antecesor, ™ {30}

“El derecho gue cada titular sucesivo va adgquiriendo sobre el
tttulo y sobre tos derechos en el incorporados, son
independientes, en ei sentlde de que cada Dpersona  que  va
adquiriendo el documentc sdquire un derecho propto, distinto del
derecho que tenia o podla tener quien le transmitid et titulo.
(31)

El Certiffcado de Participacion "conflere a su tenedor
autonomia, en cuvanto a3 la independencia de  su addguisiclon con
respecto a los tenedores anteriocres. ™ {32)

El hechie de gque en el Gerttficado de Participacion se reunan
tos elementos esenciales de cualquier titule de «credito ¥y en
virtud de que otorgamn & sus tanadores, dejechos e sredito conirg
1a fiducinria, nos lleva a iz conclusidon de  que tos titulos
tienen todas Jas caranteristeas ¥ elementos Ppars considerarse
come titulos de credito.

{28} Rodriguez Rodriguez, Joagquin. - ub, Gas, pay. +35
(29} Galindo Guarneros, Gustavo. - Ob, Cic. pag. I35
{30) Rodriguez Rodriguez, Joagquin. - Ob, Cit. pag. 438
{31} Cervantes Alhumada, Iaal, - Ok Cit, pag 2

{32) Esteva Ruiz, Roberto, - Ob. Cit, pag. 39



2.4 IDENTIFICACION DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN LA
CLASIFICACION DE LOS TITULOS DF_CREDITO

Con la finalidad de identificar las caracteristicas de los
Certificados de Participacion, ¢5 conveniente ubicarltos dentro
de la clasificacioen de Titulos de Credito

A}, - Por la Ley que 1o0s rige

.- Nominativos., ~ Son aquellos que estan
expresamente previstos en la Ley.

2. - Innominados. - Son 1035 titulas no previstos
por la Ley.

Los Certificados de Particlpacion son titulos nominados, va
que estan previstos y reglamentados en ta Ley.

B}. - Segun la clase de Derecho incorporado en el titnio de
credito.

1. - Personales. - Son aquellos que atribuyen a su

tenedor ja calidad de miembre de  una

corporacion; caso tipico es el de las

acclones €n una socliedad anonima,

2, - Obiigactronales. - o] sea aquellos que
contienen un derecho de  credito, una
obligaciéon de pago como 3on: La Letwtra de
Cambio, Ei Pagare, El Cheque

3. - Reales. - Son  10s que dan un darecho real
sobre la mercancia amparada por el titulo
representan estos titulos el derecho sobre
cnsas, el bien circula con el titulo; como
sucede en los certificados de deposito

Los certificados de participacion son tituios
obligacionales por representar un credito en  contra del
Patrimonio Fideicomitido

c). - Por su forma de creacion
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Asi, el Certificado de Participacion y mas claramente el
amortizablie, pertenece al grupo de titulos de inversion.

G). - Por su eficacia procesal:

t. - De eficacia plena. - Son aquellos que no
necesitan  rveferirse a otres documentos o
actos para  tengr  eficacla procesal  propiy;
ejermplo de ¢stoy 3era 1a Letra de Camblo

2. - De eflcacia limitada ¢ loccmpleta. - Son los
que necesitan ser completados por actos o
elementos extranos a el para ser eficaces
procesalmente,

Los Certificados gque estudiamoes son de eficacia incompleta
ya que deben referirse al acto constitutivo del fidercomiso y al
acta de emision, para teper vaiic

plend,

H -~ Por la sustantividad de! documento:
i, Principates. - Existen por si{ mismos
. . =

2, - Accesorios. ~ 3u extstencia depende de otros

Aqui, los Certificados son principales al existir por st
mi smos.



2.5 CLASIFICACION DE L08 CERTIFICADROS DE PARTICIPACION
t. - Desde el punto de vista de los Derechos gque confieren al
tenedor, los Certificados de Participacion se dividen en:

a).

b).

¢}

Cercificados de Productos. - que dan  derecho a parte

alicuota de los frutos o rendimientos del patrimonio
fideicomitido ¢ fondo comnn de inversion, o1 tenedor
invierte su dinero para obtener el mteres  que
devengue el patrimonia fidercomitido o tondo coman de

ta inversion, sobre el cual no llega a tener derecho
de proptedad o tituiaridad, via que al termino de lz
emision, la fiduciaria reembalsara  su  inversion

estos certificados deberan ser amortizables, vy 3¢
epcuentran regulados en el articulo 228 a) inciso i)
de la Ley Cambiaria

Certificados_de aprovechamiento, 1lamados
erronecamente de copropicdad, - dan derecho a  una
parte alicuota del derecho de propitdad o de ia
titularidad  del patrimonin fidelcomitide o del fondo
comnn de la emision, confitren a sus tenedores ja
parte proporcional que les corresponda del derecho de
propiedad, de tal modo que al vencer 1a emision et
conjunto de tenedores ¢S el conjunto de
copropietarios del patrimenio fideicomitido.

La titularidad que confiere 3 sus tencdores este tipo
de certificados. esta sujeto a que el derecho toval
de los tenedores serd igual al porcentaje que
representa en el momento Ag hacerse la emision, el
vator nominal de ella, en relacion con et valor
comercial de los Dbienes, derechos o wvalores; en caso
de gque el valor comercial, se vea disminuido ai
hacerse la adjudicacion, sin que  3ea infertor al
importe tiominal, la adjudicacion se hard hasta por el
valor tguasi al valor nominal de sus Cerficiados; Si
el wvalor comercial fuera inferior al nominai, 1oz
tenedores tendran derecho a la aplicacion integra de
los  hienes o wvroducto neto de la venta de los
mismos, artfeculo 226 ar inciso by de la Ley de
Titulox,

certificados de liquidacion, - que dan derecho a
parte alicuota del producte  de la wventa  det
patrimonio fedetcomitido o fonda comnn de 13 emision

este tipo de certificades no ha sido utilizado em la
practica y estan reguiados ¢ ¢l {(aciso ¢) del
articutio 228 a) de 1a Ley de Titulos
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i, ~

e)

£). -

g}. -

2. -

fidercomitidos, los Certifiead
segun lo disponeg ¢1 Artioula

aj. -

b, -

Certificados de garantia, - que dan derechio 4 un
minimoe garantizado del rendimiento del patrimonto
fidefcomitido o fondo comen de ta emisioéon, para este
tipo de Certificados se requlere que, la emlsoerad este

autorizada para aperatr conmo fiduciaria, que el
rendimiento minimo 3ga garantizado por la sociedad
fipanciera d 1a quce pertengzea el departamento

fiduciario que haga la emisi1on; gue la warantia no
afecte al departamento frducrario: estan regulados en
el Articulo J28 g, de ta Ley Cambiirga.

certificados amortizables. - son  aquellos gque  ademas
de dar derecho a una  parte aflcuota de tos frutos o
rendimientos del! fondo comon, dan a sus tenedores el
derecho al reembolso del valor nominal del titulo,
esta clase 3¢ origipna cuando se crea un fideicomiso
en el que el fideicomitente facllita su patrimonio
para que la tiductaria lo administre Yy emita
certificados que as  dan doereche a4 gque el patrimonio
se adjudigque a lTos tenedores, 25103 tituios St
reguian  en los articulos 226 bty 124 ) de la Ley de
Titulos.

Certificados Inamortizables. - 1os cuales no  dan
derecho al reembolso del valor nominal, trarandose de
esta clase de titulos la emisora no esta abligada &
hacer el pago a 103 tenedores o0 Ningdan tiempo, pero
al extinguirse el fideicomiso la sociedad procedera a
hacer la adgudicacion ¥ venta de tos  bhienes
fidetcomitidos v lu distribucion del! producto neto de
Ia misma, se regulan en el Aprticulo 228 K, de la Ley
Cambfartia

certificadas de  Usufpructo. - que dan deérccho 4 una
parte determinada del inmueble fideicormitido, de este
tipo de certificados son los  que se denomipnan  de
vivienda, ¥y estan regulados en el Articule 228 a bis
de 12 Ley Cambiaria.

S omLCutd

Iiesde el punto de vyt 19 20 1o
riisipacian pucden sep v
1a

R Loy o0

ordinarios le: culles recaen sobre un fonde comun
constituitdo por bienes, muebles de cualgquier especie.

Iumubiliarios los dque recasn sobre un tondo de
emtsion constituitde por blenes tnpuebles, aclarande
que seran slempre c¢onsiderados cesta clase de titulos
como hienes muebles.
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3.1 EI.__FIDEICONIi3O_LOMC NEGOC!) PREVIC A LA _EMISION DE 10S
CERTIFIGADOS DE PARTICITAC v,

La emision de  Certificados e Partipacion. supcne  la
censtitucien previa de un  fldeicomiso irrevoecuble, #n i que la
tpstitucion fiduciaria sea la emisora

Para el Maestro Raul Cervantes Ahumada, el fin del
fidelcomrso, tratandose de esta clase de titulos, es precisamente
"la emision de Certificados de Participacion” {t}, pero tal
afirmacion es erronga, pues “la creacion del! Certificado no pude
ser, en estricto rigor, fin detl fideicomi so, sino forma de
documentar los derechos derivados el migmo, para el grupo de
fideicomizsarios titulares de los certificados.™ {2} Si la

creacion y emision def certificado fuera el fin del fidelcomiso
logicamente éste se extinguira al yquedar cumplido el fin

Por otra parte, el hecho de que esta figura juridica s¢ hava
incluido en la emistén de Certlirlcado3 de Participacion se debe a
que "cumple una funcion social ya que mediante el mismo se
Procura la solucién de necesidades de grandes masas de poblacion
buscando eficacla, rapidez y profesionalisme, al mismo ticmpe aque
se trata de bagar los eonstoz  de  uperacion en multiples
actividades; es asl como el fideicofso ha servido para trazar v
ejecutar grandes unigades habitaclonales que benefician a
personas de bajosz ingresos”. (3)

Aunado a lo anterlor debemos de tamar en cuenta gque, dada la
trascendencia e lmportancia que puede  llegar a tener la
operacion fiduciaria ¥ el hecho de que implica gran seriedad,
responsabilidad, manejo profesional, solvencia, estabilidad ¥y
sobre todo conflanza con ¢l objeto de garantizar a los tenedores
que las inversiones que efeciuen estan garantizadas en debida
forma por las instituciones emisoras, esto a diferencla de otros
paises en que la funcion fiductaria puede 3er desempefiada por
personas fisicas, con el riesgo siempre latente y segun lo
demostro la historia, sobre todo en Inglaterra, que se puedan
presentar acciones fraudulentas o en 3 Caso sobrevenir tfempos
de crisis econdmicas que llevan a la bancarreta a los
particulares, con el consecuente perjuicio a los tenedores de los
Certificados de Participacion

(1) Cervantes Ahumada, Rawal. - Ob. Cit. pag. (66
12} Galindo Guarmeros, Gustavo.- Ob. Cit. pag. 3¢9
{3 Acosta Romero, Miguel, - Las Instituciomnes Fiduciarias y

el Fidejcomiso en México.- Banco MeXicano Somex, S.A.,
Meéxico 1982, pag. 63
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Por 1o mismo, las exigenc del sistemd mexicano tienen un
obrjetivo, que se traducee en busear ta sertedad ¥y seguridad de
actugcion de las ftduciarias vy dar confianza al publico due
c¢ontrata con ellas, cuestiones que dificilmente podrian ser
cumplidas por una persona filsica.

Confirma lo anterlor Gustave Galindo Guarneros, al mencionar
que “"desde el primer terclio del presente siglo, el legtslador a
mantenido wuna polttica de hacer respetablie ¥ conflabie la
organizaciéon  bancaria a todos los mexXicianos y coh  base en esi
misma respetablilidad y confianza, pero dentro el orden,
legtsiador ha lenido queé adoptar ¢ crear operaciones banc;
que procuren 1a movilizacien de la plauezd, en formd disciplinada
Y Oorganica dgentro del sistema bhancaria, como una  de 1as varias
operactones bancarias creadas o adoptadias por el jedisiador,
surge la emision de Gertificados de Parvicipacion, por
itnstituciones fiductiartas ™ ()

A} DEFINICION DEL FIPEICOMISQ

"Un fideicomiso ©3 simplemente un 2ctu pui medio del cudl una
persona entrega biemes a otra, para que los adninisire en
beneficio de un tercerc”. (S

La Ley General de Titulos y Operaviones de Crédito estanlece

"Articulo 346. - En virtud del fildeicomiso, el
fideiconitente destina c¢iertos bienes a un  {in
Licito acterminado, encomendando 1a realizaclon de
ese fin a una instiftucién fiduciariar.

El tratadista Rafae! De Pina Vara, nos dice que el
fideicomiso “"es un negocto Juridico en virtud del cual una
persona fisica o moral, denominada fideicomitente, destina bienes
o derechos a 1a reatizacfon d¢ una finatlidad lig¢itva y
determinada, y encarga la realizacion de esta fipnalidad a una

institncien fiduararia, que se  copvierte en titular del
patrimonio integrado por aquellcs bienes o daerechos”. (04

{41 Galindo Guarneros, Gustaveo. - Ob. Cit. pag. 24

(5} Primer conclave sobre el fideicomiso de los

representantes de la Asocliacidon de Banqueros de Mexico,
con los Abogados y Funcionarios de }a Mercantile Commerce
Bapk and Trust Company. St. Luls Missouri, & 2 y 10 de
Noviembre de 1943, pag. 2

{6) De Pina Vara, Rafael.- Ob. Cit. pag. 309
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El Poctor Raanl Cervanies ahumada, afirma gue "el fudeiconlso
es  um negouto Juridico por medio det cual el fldetcomitente
comstituye un  patrimento autonomo, cuya tituniaridad e atribuye
ai fiduciario, para !a realizacion de un fia determinado”. {7}

Es impoprtante mencionar que para el caso de la emision de los
Certi{ficados de Participacion, 105 bteneés y derechoes Jque s¢
encpentran en  poder de la institucidén fidueiaria, debsn estar
destinados a los fines inherentes a los Certiricados

B) ELMENTOS PERSONALES DEL FIDEICONMISO

a) El Fideicomitente

Para precisar que funcidn desempefia esta figura dentro de 1os
Certf¢ficados de Particlpaclon es necesario que en o principlo
mencionemos que nos dice fa Ley Ceaneral de Titulos y Operacliones
de Credito 1z cual establece:

“"Articuie 349, - 301¢c pueden ser fidelicomitentes
tas persanas fi3icas o Juridicas qite tengan la
capacidad necesaria para nacer ia afectaclon de
bienes que el fideicomiso implica, ¥ las
auvtortdades Judiciales a admini{strativas
competentes, cuando s& trate de bienes cuya guarda

conservicion, adminfistracion, ligqutdacidn, reparto
o enaJjenacitén correszponda a dichas autortdades o a
tas personas que éstas ndesignen*

El Maestro Rawl Cervantes Ahumada nos dice que; el
fideicomitente "Es la persona que por declaracion unilateral Je
voluntad constituye un fideicomiso, ” (8}

Por su parte el Licencinadce Rauiael De Pina Vara, atirma que e}
fideicomitenic, *es la persona. gque constituye ¢l fidercomiso
esto &3, 1a persond que destina determinados bienes o derechos a
1a reatizacion del Ein licito ¥y determinado, cuyd realizaciom
encarga atl fiduciario. " (9]}

{71} Cervantes Ahumada, Raal. - Db, Cit. pag. 289
{3} ldem. - pag. 291
(91 De Pina vara, Ratael.- Ob. Cit, pag. 310
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Con una meJlor técnrea juridica et eminente Tratadista Miguel
Ac0s3ta Romero, menciona que ¢l fideicomitente, 3 la persona
tituiar de 1035 bienes o derechos, que transmite a ta fiduetaria
para el cumplimiento de unad finalidad ictta. " (10)

Por otra lado el Licenciado Jerge Minquiri Castafieda, nos
1a siguiente detinicion "frdejcoml tentle &s {a persena fi31e;
moral que, mediante una manliestaclon expresa de su votuntad, y
hablida cuenta de la vcapacidad ltegal necesaria para etlo, afecta
14 propredad o tituiaridad  Jde ertos biepn2z al fidueiario para
constituir 21 sfidercomiso, a fin de Jque 3¢ pealicen con ¢llas losg
fines para 108 que este se consviiuye. ® (1t}

e lo  anteriormente  expuesto vpodemos afirmar  gque el
fideicomitente, es la  persona fisicl o moral, quicn tiene la
titularidad de 1o blenes o derevhos ¢ mediante una mantifestacian
expresa de su veluntad, trasmite 2 ia tiduciaria dichos bisies o
derechos, a fin de que la institucion realice con elles los iines
nara los cuales z¢ constituys ¢t fideicomlso.

Debido a la elasticidad da) frdeicomiso ¥ a las multiples
aplicaciones que se pueden dar al Certificado de Participaciéon
el fidelcomitente poede adoptar diverszas posturas Juridicas ya
que tiene facnitad para "afectar sus pienes, para participaries a
Sus tepnedores irutos o rendimientos, o participaries les derechos
de productos due resulten de la venta de 1os Dilenes afectados en
fideicomiso; puede inciusze no  reservay ningnn  derecho de
consecuencias patrimoniales ulterivres para &1, respecto de !os
bienes ¥y sus productos afecing ot ftdefcom o, o bien  puede
reservarse ctertas derechos de conscaucncias patrimoniales. tales
como la reversion de los bienes ftdeicvomitidos o dereschos a
remanentes de 1a  liquidacioen de  bienes o a una  parte de los
frutos o rendimientos. " (12)

b) £l fiduciario

Gon el fin  de tener una Pavti, 3 NeCesSario reterivius « 19
dispuesta  en la Ley General de Titulos 7 Operaciohes de Crediio
que ¢stablece en ] primer parrafo del Articulo 350

(10} Acosia  Romero, Higueid. Berecho Bancnrio,  Editorial
Porrua, 3.A., México 1983, pad. 397

{1ty Minquiry vastaneaa, Jai g, Las Tnxtituciones
Fiduciarias y ol Fideicomiso_en Méx1co. - Banco MeXicuno
Somex, 3.4., MéXico (982, pag. 196,

{12y Gal indo Cuarneros, ¢ustavo.- Ob. Git. pdgs. 42 y 50
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*Articulo 3350 - Sate pueden  ser fiduciarias ias
instituciones expresamente  antorizadtas para eilo
conforme 2 {4 ey Geueral de Instituctones  ae
cradsto.

La Fraccton XV del Arti{culo 20 de ¥a Ley Reglamentaria del
Servicio Poblico de Banca ¥ credito establece  que tas
msrituciones de credito podran *practacar  las operaciopnes de
fldetcomiso a que se vefiere lda Ley Generat de Titwlos y
Operaciones de Credito. "

Para el Licencliado Rawl Cervantes ahumada, el fiduciario es
"la persona a quien se encomienda ta realizacion del  fin
establecido en el acto constitutivo del fideicomiso ¥ se atvibuye
ta tltularidad de los Dblencs fidercomitidos, debe ser un banco
deptdamente auterizado para actuar como fiduciario, ™ (13}

Por otra tado se afirma gque "¢} fiduciario es5 la persona
encargada por el fideicomitente e realizar et fin de}
fideiconisa. Bl fiduciarin =t duuvierte en titular el
patrimontie c¢onstituido por 1os bienes o derechos destinados a la
realizacién de tal finalidad " ({4)

La destgnacion et} fiduciario es hecha por el fidelcomitente
¥ Bn casoc de que no lo haga, se tendrd por designada la que elija
el fldelcomisarto, o en su defecto el juez de primpera instancla
en donde estuvieren ublepdos 105 bilenes, el fiduciarite no puede
excusarse de aceptar el encaryge ¢ renunctar a e¢1, sine solo por
causas graves a juicio del juez de primera tustancia.

Los derechos y obligaciones det fiduciario en relacion 1 loz
bienes afectos en fideicomliso, estaran sugetlos al fin 2l gue se
destinan, y en consecuenclia, soio podran egercitarse respecto i
elios, los derechos y acclones que al mencionado fin se reflieran

Las instituciones e¢staran facultadas a ejepcitar los
derechos para ¢} cumplimiento del fideivomlso y guedan obligadas
a realizar la operacion, gozando de tosdas las facultades

necesartas para logrario y las cuates se le conceden ¢n funcién
de este f£in, deblendo proceder siempre come us  buen nadro o
famitia.

El {ffduciarte deberd wantener sepavade el patrimonio de cada
fideicomiso Yy debers reandir cuentas al fidetcomisario y &l
fideicomitente, si e¢ste 3e reserva el derecho de exiglivias.
t13) cervantes Ahumada, Raul. - Ob. Cit. pag. 290

{14} ‘De Pina vara, Rafael. - Ob. Cit. pag. 310
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La actividad que dJdesarrolle la fiduciaria en et ¢aso de
emision de Certificados de Participaclion, puade  ser muy
compleja, pero podemos resaltar loid siguientes puntos:

ay  La flduciaria debwera hacer la emision de Ceprtificados
de Participacion.

bl Se encargara e calovar los Certificades de
Participacion,

Administrara tos hisnes ¥ cerlificados emitidos para
1o cual debera:

o

- Amortizar los certiticad en el plazo fijado o
en el momente  de la reallzacion del hecho causa
de ta lidgquidacran,

- Recaudara las cantidadex perididicas que  deberan
caterar 1oz tene teres sie o cortiiriaadas,

d} EJecutary todos los aotos tendientes al mantenimiente
Y administrasi6n Jd¢ los biepes, o Jderechos afectos a
fineicomiso.

¢} Segnn lo acuerden los tenedares, atrara 1as
instrucciones para escriturar los Licues
fideicomitidos, G o2n st easo procedera a la venta y
reparta de iu producto.

c) El Fideicomisario,

La Ley General de Tiwulesz v Operaciomes  de  Crédito,
proporciona un concopto acerca de lo que es el fideicomisario,
y al efecto dispone:

"Artictlo  J46. - Fucden oot fidorcomisario: bos
personas Fisicas o Jurtdivas que tepngan g
capacidad nacesaria pars vecibir el provecho dque ¢
frdeycomysa gl ien

o) deicnmisaryo ex Ia persona gue tiene derecho a recibir

£ido
1os beneficios ded fideicomiso. ™ {15}

(15} ‘Cervantes ahumda, Raal, - Ob. Cit. pag. 294
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Por otro ltado se nos dice que El fideicomisario "es la
persona que recibe el provecho que del fildetcomiso deriva”. (156

El Doctor Miguet Acosta Romero por su parte, nos dice que
fideicomisario "es la perszona dque recibe el beneficlo {(no siempre
existe), del fideicomiso o la que recibe 105 remanentes una vez
cumplida la finalidad. " {17}

E! Licenciado Dantel! Penaloza Santillan nos dice que
"fideicomisario es la persona fisica o moral que recipe el
beneficio del fideicomiso, debiendo tener capacidad necegsaria
para recibir el provecho que el fideicomiso impiica. " ({8}

El fideicomitente puede designar varios fideicomisarios para
que reciban simultaneamente, o© Jucesivamentce el provechio cel
fideicomiso, prohibiendosc lox fideicomisos en los cuales el
beneficio se conceda a diversas personas sucesivamente, gue deban
sustituirse por muerte de la anterior, salvo el caso de que la
sustitucion se  realice en favar e PErIonas gue  eaten vivas o
concebldas ya a la muerte del fideicomitente

En  caso de que se designen diversos fldelcomisarios y deba
consultarse su  voluntad, en todo aquello nNo  previsto en la
constitucion del fildetcomiso, 1las decisiones se tomaran por
mayoria de votos, computados Ppor representaciones y no por
personas. En caso de que extsilera empate, debera decidir el
Juez de primera instancia del lugar del domicilio del fiduclario

El fideicomiso sers valldo aunque se constituya sin sefialap
fideicomisario, por to que "no €3 unpn elemento eszencial  del
fideicomiso” (19) debiendo sefialarse que dicha situacion no puede
apartarse de que el fin sea liclito ¥ determinado

Se pueden constituir fideicomisos, 2n los cuales con los
productos del patrimonio fideicomitido, se realicen obras de
¢aridad, o para @uc 3¢ cfcctuen  investiganciones cientifinas, en
estos casos las acciones que pudferan corresponder al
fldeicomisario s3eran ejercitadas poer el Ministerio Pabhlico

{16 De Pina Vara, Rafael.- Ob. Cit. pag. 312

i1y Acosta Romero, Miguel.- Ob., Cit. pag. 397
(18) Penialoza Santillan, Daniel, - Ob. Clt. pag. {7
{17} Cervantes Ahumada, Ranl.- Ob, Clt. pag. 294

~53-



Los derechos del fldercomisario estan seftalados por el
Articuio 355 de la Ley General de Titulos y Operaclones de
Credito, ¥y en principio sefiatavemos gque ¢l fideicomisario tiene
por virtud del acto constitutivo del fideicomiseo el de exi13ir su
cumpPlimiento a 1a institucion fiduciaria, pude atacar 1a valtdez
de los actos gque el fiduciario cometa en su perjuicio por mata e
o en exceso de las facultades que en virtud del acto constiturive
o de ia Ley correspondan.

El precepto mencionado tambien establece que esta facultadoe
para reivindicar ios Dbirenes que  hayan  satido de] patrimonto
objeto del fideicomiso, como consecuencia de actos que la
institucion fiduciaria haya ejecutado, pero en  atencioen 2 lo
dispuesto en el Articulo 4o. del Codigo de Procedimientos
Civiles del Distrito Federat, que estabtece "1a accion
reivindicatoria compete a qulen no esta en posesion de 1a cosa
dg2 1a cuai tienme la proptedad y su efecto, 3cera declarar que el
actor tiene dominio de ella y 5e la entregue ct demandado con sus
frutos y accesorios,”

Los derecchos del fideicomisario no pueden sci considerados
como derechos reales sobre la co3a fideicomitida, por lo que e}
alcance de esta accion, sera obtener que la cosa vuelva al
patrimonic fideicomitido; asismismoe tiene derecho de pedir la
rendicién de cuentas; puede efectuar las modificaclones que
estime pertienentes 51 el fideicomiso se constituyd como
irrevocabtle, excepcioén hecha de aquetlos fideicomisos en 10S
cuales en forma expresa se hublera asentado prohibicion en tal
sentido o cuando las modificacliones pudieran atentar contra los
fines para los cuales el fideicomiso se constituyo; podra
transmiti{r 3us derechus siempre¢ y cu2ndo no exista prohibicion al
respecto; podra dar por termtnado anticipadamente el fideicomiso
si asi se pacto en el acto constitutivo o en aquellos casos en
que, a1 no mediar pacto expresoc no se afecten intereses de
terceros, ni 3¢ impostbliite la obtencién deil fin para el cual el
fideicomiso fue creado; esta ohligado a pagar los impuestos
derechos y multas que sSe causen con la ejecucton del fideicomiso
asl come los gastos que se causen por la ejecucion y extincion
del mismo, y el pago de 103 honorarios ftductiarios.

El fideicomitente y el fideicomisario pueden ser ta misma
persona o sea se puden reunir ambas caracteristicas en una, ya
que 1o existe prohibicién alguna al respecto, el fiduclario por
el comntraric nunca podra ser designado como fideicomisario por
asl prohibirlo el Articulo 348 de la Ley de Titulos y Qperaciones
de Creédito, pero para la emision de Certificados de Participacion
Inmobiliarios sobre tnmueblcs destinados a babitaclones
populares, el Banco Nacional de Obras vy Servicics Pablicoes,
S.N.C., como fideicomitente puede designar como fiduciario a su
propio departamento especlalizade, en iguales circunstancias se
encuentra la Nacional Financiera, S.N.C.,, para la constitucion de
fideicomisos en donde a su vez es fideicomitente y fiduciaria.



En relacion a los Certificados de Participacion el Licenciado
Enrigque Cree! de la Barra nos dice que el fideicomisario tfiene
derecho, “a una parte alicuora de los  frutos, productos o
rendimientos que generen los inmuebles fideicomitidos; al
aprovechamiento Jirecto Y material de los inmuebles, sin
necesjidad de pago de rentas: a una parte alticuota sobre el
praducto necto de ia venta de los inmuebles o la adjudicacion de

los pienes; a la garantia d¢ un rendimtento minimo, cuando se
trate de certificados de esa naturaleza " (20)
(2Q) Creel de l1a Barra, Enrigque. - 0Ob. Cit., pay. 54.
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3.2 CONDICIONES REQUERIDAS A Los CERTIFICADOS bE
PARTIGIPACION PARA GQUE TENGAN EXISTENCIA LEGAL.

A} EL ACTA DE EMISION

Toda vez gue el Articulo 228 o de la Ley Cambiaria establece
que *los Teéerminos Y Condictones de las emisiones de los
Certificados de Participacion deberan ser aprobados bpor la
Comision Naciondl Hancariaz, ast como o textos de 1as actdas de
emtsion y de los Certificados", sera menester, gque 3¢ pongan a
consideracion Jde la Comision, un proyecto del acta de emision,
con et obJeto de que se formulen 113 observaciones pertinentes, y
sobre todo con el objeto de yue la mencionada autoridad Bancaria,
asegure que la emision se efectuara conforme a derechio, esto es
por el estudio dewallado que al efevio  se  vealiza de dachos
textos, los cuales son devueltos con ]Jos comeéntarios oportunss
para gque la institucion fiduciaria los tome en cuenta y de esta
forma se realice la escritura definitiva; del acta de emtsion, la
que se hara, seqnn texto  del avticule 223 g de la Ley en ta,
"previa declaracion unitateral de volutad de la scciedad emisoru
expresada en escrfturda pabtica.”

Formalmente la c¢scritura pablica en donde conste 1a emlsion
de los certificados de participaction deberd  contener los
stguientes requiszitos:

i} La denominacion, objeto y domicitie de 1a sociedad
emisora, :

2) Una relacion del acto constitutivo del fideicomiso bhase
de la emision.

3) La descripcion de los derechos o cosds materia de la
emision, tada vez que hay Certificados que representan
una  ParticipactAn  en paprter  aligugtal dg 105 Iruses,
rendimientos, derechos dec propledad o de titularidad de
aquellos bienes, Qerechox o wvalores y del producto neto
de su venta,

44 El daictamen pericial que formulen Nacional Financiera,

S.N.C., si los bienes son muebles o el Banco Nacional de
Obras vy Servicios Puablicos, S.N C., si se trata de
inmuebles.

@

El tmporte de la emision, con especificaclon del numero y
valor de los Certificados que se emitliran, Yy de las
series v subseries si las hubiere.
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by La naturaleza de lexs titulas ¥ ltos déerechos gque cllos
confieran.

7) La denomindcion g2 las tltulos

8y E! minimo de rendimiento que garuntizan @n caso  de
tratarse de 23a clase de titulos

95 EI terminoe seftalado para el page de  productos o
rendaimientos, Yy si los certificados fueren amortizables
los plazos, condiciones y forma de amertizacion.

10} Los datos del reglsira que  sealr procedentes para la
identificacion de ltos bienes materia de la emrsion y los
antecedentes de la misma.

11) La designacion detl representante comin  de 1os tenedores
de certificadas, y la aceptaciéon de ¢este, con su
declaracion sebre la correcta constitucion del
fideicomiso, valor y existenctita de los bienes.

Al otorgamiento del acta de emision relativa o de su
modificacisn, debs dcudir el representante de la Comtsioén
Nacional Bancariz y de Seguros

B} EL REPRESENTANTE CONUN

Segun establece 1 Articule 218 g9 de 1a Ley General de
Titulos vy Operacioncs de Crodito, el conmgunto de tenedores de
certificados quedara representado por Ia designacion que se haga
de) representante coman, quren podra no ser tenedopr de
dervilicados, la designacién del representante comun debe hacerse
precisamente ©n el acta A amicion T ILIRS G G1 wudmelty €noguae
esta  se emjite, todavia no eXiisten “los  Certificados  de
Participacion, ni hay ot puede haher tenedores  de ¢sies, tiene
que ser la  seciedad emisora quien designe por declaracion
unilateral, al repetido representante. * {21)

Por su parte ta Comision Nactonal Bancarta y de Scguros, ha
dispuesto que el cargo de representante comon debe recagr en una
institucién  fiduciarta, y que ésta no debe pertenecer al mismo
grupo financiero que 1t emisora, salvo las instituciones
nacionales

(21) Esteva Rulz, Roberto A. - Ob. Cit. pag. 119
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"El papet del representante comin en el jcto de emisiéen y en
relacion con tos bienes y derechos objetro de 1oz Certificados,
consisie en comprobar  la existencia de los mismos ¢ la
autenticidad det peratade practicado. © {229

El cargo de representinte comnn  es personal, por  le qus no
puede delegarse ni obralr pOor repreosentantes salvo el otorgamientio
de poderes judiciales

El representante camun  ohrard  <omo mandatarto de  los
tenedores de Certitricados de Paptteipacion, Tsra embarao el
representante  comfin no ¢3  un mandatarto, en virtud de que la
representaction de gue esia Lnvestido, deriva de la Ley ¥ ne de un
contrato de mandato. ' (23

Advmias Gdue o las consignadas e et avta  de  emisdlon sl
representante  coman  tendra los siauientes  obligaciones ¥
facultades;

1) vertficar 1os terminos del  aeta constitutliva  del
fildeicomiso base de la emizion,

2) Comprobar ta c¢xtstencia de 1035 deérechos o  bienes
dados an fldeicomiso y en 34 ¢caso, gue lag construcciones y
lTos bienes tnmovilizados, inclufdos cn ¢l fideficomlso esten
asegurados, mientras la emigion no se amortice totalmente por
el valor o por et importe de 103 Certificados eu circuldeion,
cuando #4sie 303 MENor que aqueld.

3} Recinpiv Y oouunseivasr oo ruitdas  lrelatkvos  culo
depositartos ¥ oaplicarlos al pago de 105 brenes adeuirides o
de sy construccian, en 1os terminos que sefiale el agcta de
emisgion, cuando el importe de 105 mismos © unia parte de al,
deban  ser destinados a la  adquisicion o coastruccion  de
btenes. fsta disposicion es critlcable en virtud de  que
establece ia posibiltidad de que el representante  rveulice
actos de depositario que corresponden a la fidaciarsa.

£3 Autorivar con g fivmn las cortificndas que B
emitan, 4 e¢s5te respecto ¢l articulo 228 m, Fraccion XI de la
Ley Conbliarin, exige e la firma del rapresentante comnn
debe ser auntografa, el precepto no habla de adminjistirador
sino de {funcionaric nutorizade y su firma debe  ser "de su
putic ¥ letra. " {241

(22) Galindo Guarneros, Gustavo. - Ob. Ctt. pag. 43
123 De Pina vara, Rataet.- Ob. Cit. pag. 437
{24) Acosta Romero, Miguel. - Ob. Cit. pag. 208
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5) Ejecutrar todas las acciones o derechos que al
conpjunto - de tenedoves de certificados correspondan por el
pago de intereses o del capltat  debido o por virtud de las
garanttias senaladas para la emision, asi come 103 que
requiera el desempeno ¢¢ las funciones y deberes tnharentes a
3u  cargo, Y gjecntar tos actos conservatorios de (LI N3

derechos y acciones
6) ASistip a los sorteos en su <ul3o0

T) Convecar ¥y presidir la asamblea general de tenedoraes
de Certificados v ejecutar sns decisiones

8) Recabar de los  funcionarios de  fa  institucion
fiducraria embsora, todos los informes y datos qQue nNecesrte
para el ejercicio de 3us atribuciones, incluse 1os relativos
a la situacioen financiera del fideicomiso base de la emision

Para el Tratadista Gustave Galinde Guarneros, serig
recomendable ¢ue 31 representante  cowmun s le proveyera  de
facultades "para recibir informiacion pertodicea del fiduciario, en

retacion al comportamiento bd situacion det patrimonto
fidetcomiiido y para dotar de dicha anformacisn o b tenadnges
en reuntenes periodicas b4 previamente determinadas, practicar
aquditorias admipistrativas y contables respectod del fidetcomiso
de que se trate; auterizar previa 0 posteviormenta, segan el
caso, al fiduciarie, la realizacion  d¢  clertas operaciones vy
gastos, Yy para dictaminar sobre los estados contables que estos
produzean; requertr al fiduciario para gue hagd o se abstenga ae
hacer 1o que zea ind{eoado. " (25)

La renuncis del represeatants comln a sl earsdo s8la se podra
dar  Por causas Vs que catiriicara 1a  autopriaad gudlelui 3
podra ser removido on todo Liempa por ks tenedorex

€)1 AVALUO DL 103 BIENES FIDEICOMITIDOS

El Articulo 351 de la Loy Cambiraria, sefiala que pueden ser
objeta del fidetcunisa, toda ciase de bienes o dercchos, salvo
aquellos que Sean C3IITICLAMENLE DErSCURies de 2a Latuaad,
tanto el vuatrimonio ze constituys con el conjunte  dg
dereclhoas que el fidetconmatente destine a un fia licfto vy que ¢
fiduciario se encargue de realizar.

El patrimonio fiduciaric debe ser autonomo, es decir gue se
desprende del fideicomitente Y pasa a la tuteta de la
Eiduciaria, pere  sin lagreszar o su o pRtrfmonio. Porr atro
lado s{ es cierto que adquiere derechos, o expectativas de

{25) Galindo Guarneros, Gustavo.- Ob. CGit. pag 43.



derecho, ac  ingresan esos  bienes 4 su patrimonio, ya que los
bienes afectos pasan a ser propiedad fiduciaria de la iastitucion
que los maneja, sujelos a una escrita y especial reglamentacion
que hacen que ese derecho de propiedad se encuentre limitado a 1a
realizacion de tos €ines para tos  gue fueron destinados 103
hienes fidetcomitidss,

Debido a iz autonomia del patrimonio ftduciario, los bienes
dados en Fidetcomiso, no  gdeben de confundirse Intuso con otros
fidetcomisos, Siho que por ol contrario deberan  teper  Lna
contabilidaa espreiral ¢ inconfundibie.

Sobre 103 bienes dades en fldeicomixo 36lo podiidn gtecatarse
les derechos y acclones que al menclonado fin se refieran, 3aivo
10 que 3¢ haya reservado el fideicomitente, 1os que para e}
derive gl fidetcomiso  miamo, a los  adquiridos tegalmente
respectn de tales bien con anteviortdad a Ja consiitucidg dzl
fFidejcontso, por ot oEESATIO o pap terceros,

Para cefirad DUsdtro ssltualo s solyiiionto Serin
103 snotamos anterior otal o

fente, que parag dstapmipar el
t el dfctame

formulen,

l o Hacional
tonal Fiuanclera,
ples o muchlias
culo 220 b ode la

Iz emizidn, te serd fiiada wad
pravio periiny que practiagu
de  Obras y Ssrvicios Fublluv
S.H.C. SGFon
respectivamoente,
Ley Cambtavia,

X Aot Al fermular suodigtamen yvofijar et monto
J.,xtm‘ 1o horan Lomande  comg buase =i Vil
fos  Dblen= s trata de cernificaadns
amortizables  ostimaran e, oun margen  prudente  de
seguridad para ta inyerzion e 1oz penederes correspondientas.

A31misno s€ 23

tablece  aue  ¢i dlciamen,  que il sfecto se
formule por las in i

“tituciones mencionadas serd definmiiivo.

"Dal prey anterior se¢ desprende  que el valor total de ta
emision no determina  al arbiirio  dei  ildefcaminonte o det
fiduciario, sino 20bre  Dbases objetivas. Tambien ia masa
filductaria necesfita estar integrada antes de que se emitan 1os
tituios, puesto que de o ekistir log blenes, menoes podiria haber
avaigos sobre eéstos y por lo tanto. seria imposible determinar et
monto de la emision oque preocisamente debe estar garantizada por
ellos. " (2b)

{26} Creel de ia Barra, Enrique. - Ob. Cit. pag. 538
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£n  virtud de to anterior ne £s posible emttir certificados
de Participacion respecto a  inmeebles  cuyas construcceiones oo
estén concluidas,

Por su parte el Livencirado Gustavo Galindo Cudarnsiros apunta
ta posibilidad de que existan rtaciones adicionatles en dinero
al fideicomiso  base de 1a argul tendo que 'e3  una
operacion e obtepgoion de fundos  mediante 1a cotocavion ae
certificados lo vcual posibilita que, contra 1a prestacion  en
dinero, derivada de ta calacacion de los certificados N
adquieran o construran biewes. ™ (27)

Pero ¢ avgumepla  qgue "el regimnen Jurldiso estapiecida por
Ia Ley Cambiaria parn el Certificade de pParticipacion no admite
dicha posibilidad, pugss aque! presupone como requisitos
esenciates, 1a exlstencia previa 1o un 1ildelcomise ¥ oun conpjunto
de bienes susceptiblex  de valuacion gue, gunstituyenda la masa
frduciaria, formen la materia Jdel mismo". (281

3] EL CERTIFICARC DE PARTICIPACLON
Provecio del Ceprtificado de Partlicipacion

Como o mantfestamos anteriormente. el artioulo I2¢ o dde 1n
Ley cCamblaria, ordena que 1os termines Y condicronegs de 1a
emisiones e los Certifivados de Participacion deberan  serp
aprobados por la Comis:ion Navional Bancaria vy de Seduros de lo
que e infiere qoe las nstituclones fiduclarias, deben prasentar
un preyecto dcl  Seriificade, misme que se revisara cop et fin de
que cubra todos los rogulsitof gue 1a Ley exige,

{.a Comiszién Nactranal Qancaria y  de Seguras no unicamentcsa
vigita mque los titules se apeguen 1 1as normas establecidas,
Sino que va mas alta, al pretender gue les titulos referidos no
se desvirtuen del abietivo mque inapivo o los legistadores sn 3y
creactan, 1o cual coincldenteitente &3 la moviiizacian de a
rigqueza det Pals y la participacion de pesusfos inversionlstas en
negocies gue anteriormente les estaban vetados,

Coutenida

El Articulo 22 n de la Ley Camblaria, ex el precepto gque
delimita los regquisitos gque debe contener e Certificado de
Participacion les cuales son:

{27} Galindo Guarneros, Gustavo. - Ob, cit, PaG. 4

{zs8} Creel de la Barra, Enrique.- Ob. Cit. pag. 60
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al.

b,

<.

d).

e).

£).

g).

h).

i).

J).

K).

1}.

Nombrs, -nacionaiidad y domicilio del titular del
certiiicado, e3to  es fos datos del portador del
documento

La mencion de ser Certifficado de¢ Participacién, esta
requisito es indispensable para que ¢} documento
produzca los efectos de titulo de credito

La expreston de¢ 31 es ordinario o tmmobiliiarto,
mens ion  qae debe establecerse con la finatidad de
distinguir s3i los bienes afectos en fidelicomiso son
muebles o inmuebles

La designacion de 1la socledad emisora vy la flrma
autografa del funclonaric autorizado para suscribir
1a emision,

La fecha de expedicion del titulo

El fmporte de la emi3ftn con espectficacion de numero
y del valor nominal! de los certificados que se
emitan.

En sy caso el minimo de rendimiento garantizado.

El termino sefialada para ¢l pago de productos o
rendimientos y del capital y los plazos, condiciones
y forma en que los certificados han de ser
amortizados.

El tugar y modo de pago

La especificacion de las garantizc  o53cciailvs yue se
constituyan para la emiszion con  expresion de las
1nscripciones relativas en i Regrsiro Publlico

El lugar y 1la fecha del acta de emision con
espectficacidon de la fecha y numero de la iascripcidn
relativa en el registro de comercio..

La firma autografa del representante  coman de los
tenedores de los certificados.



E} CONGURRERCIA DE LA COMISION NACIONAL BARCARIA EN EL
QTORGAMIENTO DEL ACTA DE  EMISION DE CERTIFIGADOS DO
PARTICIPACION

Una vez que a las tnstituerones flduciarias  f=zy  fueron
aprobados  los terminos y condiciones de 13 emision, 23 comd el
texto del acta deo emision ¥ de los certrficados de particlpac:an,
podra procederse a la protocolizacion del agta respectiva, a la
Qe debera concurrir un representante  de  la citada  Comision
Naclonal Bancaria y dJd¢  Seauros, dicha vepreseniacion. se hace &
traves de un fnipecror, el que  v1igrla que el texvo de 1a
g¢scritura pablica, concuerde  con 103 proyecios  aprobados a la
emisora con anterioridad, hecho lo cual los certificadas pueden
ser emitidos vy solocados on el mercado, y en el caso de gue se
ofrezcan en venta al poblico., la propaganda debera contener los
daatos requeridos en el articuglo 228 m de 1a Ley campiaria.
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L N CERTIFICADOS DE__PARTICIPAGION REQULADCS M La  LEY
ORGANICA DE LA NACIONAL FINACIERA

Decidlmos tniciar esre  cupitulo con  e¢f estudio de 310§
tftulos, en virtud de que fune ja Nacional Financierw, ia primera
en ponerloes ¢n circulacion y con eltla alcanzaron un ygrado de
aceprtacion entre ¢l paplico en denerstl, siendo importantes parda
e} desarrolloe de industria tales [sFali2le] camenteras,
cinematograficas, metalnrgicas, textiles, azucareras,
hidroeleéctricas, maritimasd ¢ 1ncluso vidrreras

Bpebido a las faculiades  otorygad en su Ley Organica esta
Institucion puede e fectual Qperaciones financieras Y
fiduclarias; por 1o gque respectd a la emision de Certificados de
Participacion, debera apliearse 1o disdpuesto en ol Articulc Lo
fraccliones YIEII » [X d¢ ou Ley OQrgaulca, gue ld autoriza a emitir
tanto Certificados de Participasion Fiduclarlos como de
Coproptedad,

b los dlspuesto en la fraceton IX de la referida Ley "no
puede desprenderse que 1a emision de Certificados de
Participacion tenga como base el acto constiiutive de un
fideicomniso, pues se dice que los certificados hacen constar la
participacidon de sus tenedores en tiwulos o valores Yy que la
3ociedad conservara 1os valores de lo3 coparticipantes o sea, los
derechos de copropletarios en  bienes, titulos o valores que se
encuentren en poder ¢ la Institucion, stendo consecuente con 1o
antes expuesto, si 3e emitleran tales certificados con base en un
fideicomiso no harlan constar Ja participacion de coparticipan%es
(copropietartosi en los Dbienes fidercomitidos, sino unicamente
los derechos de los fideicomisarios, gque no son derechos de
copropietarios. " (4}

Los Certificados de Participacion referidos anteriormente
desde que la financiera los ha emitido, asi se han puesto en
practica por e¢lla, toda vez ygue ¢n tas actas respectivas los
Certificados de Participacfon, en ningun casoe han aludido a 1a
constitucion de un fideicomiss Goma  base ¢e la emision, ya que
"o exiszte posihilidad legal de emitir Certificados de
Participacion que tenlendo como base un  fideicomliso otorguen a
3us tenedores derechos reales, o sea, como la Ley dice, derechos
de copropiedad sobre un conjunto de bienes, titulos o valorez™
{2}

(1} Bernal Molina Juldian. - Ob. Cit..

el
>
2
=
Y

{2) Idem. - pag. 383
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En consecuencia, la Nacional Financiera, puso en practica un
titulo con  caracteristicas pPropias & arado tal que el
Licenciado Roberto A. Esteva Ruiz dictente “"con quienes opinan
que 103 certificados Jde la Financiera scan titulos de crédito"
{3} es3to es sin exclulr la posibilidad de que dicha Institucion
emita Certificados de Participacion con base en fideicomisos con
arregio al texto  del Articula 6o y de acuerdo con la Ley
General de Titutos y Operaciones de Credito.

108 ] Certificado de Participacion emitide wvor la Nacional
Financiera 1nicialmente consistio en  que ta {nstitucton acogta
varios lotes de vatures, garantizados en primer términoc por la
firma de entidades responsatries ¥ soivenles, tales valores eran
conocidos en el mercade como Fondos Publtcos, o sed Bonos y
Obligaciones emitidos por Dependencias Gubernamentaies o  por
Goblernos de los Estados,

Con estes lotes de& valores la Institucion formo un Fondo
Coman que eleva al rango de copropletarios a [os suscriptores de
los Certidiicados Jde Tartic ol fonde  comIn no podria
venderse, ni afectarse de modo alguno con cualguier operacion que
fuera, este debla estar presente desde el tnicio hasta que se
extinguleran lax obligaciones de la Financiera ¥ los derechos de
los suscriptores, mientras uno de £stos mantuviera un derecho
contra el Fondo Comun, tendrla en ¢l misme, representada tntacta
su parte de copropiedad

Los bonos puestos como Fondo Comun e¢liminaron los temores de
lo que podria suceder mientras se devolvia el importe de los
Certificados de Participacion, inciuso, supeniendose que tos
bonos rindieran provechos mas bajos a 1los calculados, ta
Financlera tomartia de sus reservas las sumas lndispensables para
cumplir con sus obligaclones y en caso de que 1 titular del
certificado necesitara dinero c¢n efectivo, podria soljcitar
préstamos que llegaran hasta el 804 del valor del tituio, y en
algunos casces 4l inversionfista se¢ le dio un atractivo mayor, que

consistio en el rendimiente adicionat sobre el interes
garantizado, gque provenia del excedente de¢ los productos del
Fondo <omun. Despues dv paysise ivs rptereses yaraibicados, s

distribuyeron por mitad entre los tenedores y la  eisord
teniendo ademas la ventaja de la recompra a la vista.

La Filnanciera tuve facultades para afectar o destinar tos
valores a la constitucion de un fondo comtn, en cuya virtud salen
de su patrimonio quedando sujetos a un regimen especial y, a
medida que les tenedores admirian, las ceaptificados, e
convertlan en copropietarflos de los valores respectives del fondo
coman ¥ ia Flnanciera entouces los guardaba o administraba
respondiendo aun por e! caso fortuito o fuerza mayor

{3} Esteva Ruiz Roberto A.- Ob, Cit., pag. 86
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En conclusion la Nacional Fipmanciera ademds de emitir  los
Certificados de Participdaclon con base en un fidefcomiso, puede
crear <Certiticados de Participocion con caracteristicas propias,
especiales ¥ sui  genperis, “cl  cual  comstituyd una  eperacion
tipicamente financiera, 3¢ trato en  realidad de up titute
£inanciero - de participacion de copropiedad de un fendo comtn de
valores vy - que, a lpiciativa de la Institucion, se cred para
conseguir tmportantes financimmientos. " (41

{4} Reina Hermoslillo, Praxedes E.- Ob. Cit., pag. 34,
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4.2 LS PETROBONOS

Debido a que Ia Nacional Financiera fue la Institucion
encargada por el Gobierno Federal para la emtision y circulacion
de esta clase de tftulos, estudiaremos en este apartado, lo gque
se conoce como Los Petrobonus,

El Licenciado L. Carios bavalod Mejla, afirma que e¢3tos
documentos son "por 1o que respecta a su e3lttuctura y mecanica
verdaderas obligaciones en el sentido de que sus titulares, por
virtud det titulo, son participantes de un credite colecrive
constituido a cargo de una persona meral. " (5)

Para nosotros estos titulos corresponden 4 Certificados de
Participacion Ordinartos, dehidn 0 que &1 bren principal es de
los denominados mucbles, pues el Gobierno Federal para el caso
ha afectado c¢n tidgercomiso los  derechos dertvados ¢ los
contratos de compraventa de petroéleo crudo, celebrados con
Petroleos Mexicanos

Los Petrobonos gozan de ia caracteristica de ser
amortizables, esto es, que ademas de dar derecho a los frutos o
rendimientos del fideicomiso, 1a fiduciaria tiene obligacion de
reembotsar a su titular, el valor nominal del! documento

Estos Certificados de Participacion ordinarios amortizables
empezaron a circular en nuestro medio cambiario, poco despues de
1os descubrimientos de grandes reservas de petrateo en nuestro
Pais, asl que surgen como un instrumento del Gobierno Federal
para financlarse, reordenando y restructurande los mecanismos de
captacioén; asimismo tuvieron como propsosito fomentar el ahorro;
restablecer la confianza en e! sistema bancario nacional, apoyar
el desarrollo de campos prioritarios en el crecimiento econdomico
del Pals; coadyuvar a que las capitales mexicanos invertidos en
el exterior, retornaran; reintegrar al sistema financierc
recursos qu¢ permanecian oc¢10sos en poder del pablico y combatir
la dolartzacion.

En todas las emisiones, 1as partes que han intervenido én
ellas, son las siguientes:

Como fideicomitente; &1 Gobierno Federal, representaodo por la
Secretaria de Hacienda y Credito Publico.

(5) .Davalos Mejia, L. Carios. - Titulos y_Contratos de
Credito, Quiebras.- Editorial Harla, S.A. de C.V.,
Mexico 1987, pag. Z227.
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Como Fiduciaria; La Nactioaal Finupciers

Come Fideicomisarios; ¢l  prapio  Gopiegrno  rFayerast ¥ tos
tenedores de los Certlflcados Jd¢ Participacion.

La primera =emision de e3ta ciase de  Certificades  de
Participacion, tuvo lugir el 28 dve Abrit  de 1977, en  la aue el
rendimiento minune garantizado alcanze el 12. 6587 hrutoe anual, v
las subsecuentes emtsiones tuvieron la misma tenica, pere la
politica econoémica a nivetl mundial, la baja sn el orecio del
petroéleo, asgt  como la saturacion del  mercado, eobligaron  al
Gobierno Federal a modilicar su politica en relacion con estos
titulos, bajando el porcentaje de los rendimientos garantizados.

Los Petrobonos tienen 1as sigulentes caracteristicas:

ap. - Estan garantizados por el patrimonio nactonal
especificamente por los derechos de los contratos de
compraventa de petroleo, no tan solo compradoe 3ino ya
extraldo.

bj. - Esta c¢lase de titulos tienen la ventaga de que su
titular extja el pago de un interes.

c). ~ Pueden negociarse ¢n la bolsa de valores.

d). - Cada emiston de petrobonoz esta  garantizada por un
namgero determinado  de  barriles de petroteo, la
primera  emision tuvo su  equivalente a2 &,6858'060, 434
barrites.

e). - El valor de e©sz1a clase dee Certificados de

Participacion y su garontia, 3eran squivalentes al
precio  por barrtl que sg¢a vigente en la fecha del
vencimiento.

). - Los petrobonos tuviernn un rendiilento minimo
garantizado, lo cual ful importante puex en el casa
de bajas en el precio del petroleo su  precio no se
redujo a aquel cn el cual sc¢ adquirio.

La baga en el precio del petroleo a nivel mundtal ha sido
definitfva para que ci rendimiento de estos titulos, sea menor a
la que originalmente tuvieron v en consecuencia dedaron de ser un
atractivo para {os inversionistas particulares, que desean
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asegurar de cualguter forma  3sus indresas Y o no arriesgarlos en
negocios quée les produzcan bajos rendimientos

La aplicaclion de 195 ingresos con ia
han sido para obras de infraestructura
hidrocarburos

venta de los petrobonos,
en la indusir:ia de los
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4.3 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION AMORTIZABLES

La variante de exta clase de titulos de credito, 3e encuentra
regutada en el Articulo 238 J de la Ley Camblaria que dispone:

"Articule 2283 .- Lo3 certtifcados amortizables
daran 4 sus tenedores, ademas del derecho a una
parte aticuota de los frutes o rendimtenios
correspondientes, ol del reembolso el valorp

nominal de los Titulos”.

"Se denominan amortizables, no  porgue el vialor de cada
certificado lo wvaya a pagar paulatinamente o en abonos la
socledad emisora, sino en razon Jde  que, come ¢l condunto Jde 1os
tituios correspondientes 4  determinadd emision, integra  unlna
unidad economica unitari con calidad de «c¢redito colective a
cargo de la masa fiductaria de los bilenes materta de la emision,
resuita que c¢ada vez gue vence el plaze o las condlciones Dora
el racibol sa det valor del certificado, se produce  wna
amortizacion del valor del mismo, gue reduce proporciopnatlmente el
de la unidad fiduciaria covrespondiente” (H).

S5e acostumbra que la amortizacién de estos iitulos, se haga
conforme dos procedimientos, el de fecha fija o el de sorteo, en
cuaiquiera de los <¢asos, al llegar la fecha rigada ¢ salir el
namero, el Certificado de Participacion deja de causar (ntereses
o de segufr con derecho i productos o rendimientos, ¥ se dara,
origén a la Jaccion para exigtr el reembolze del valor nomial del
titulo.

Cuando en forma express se establece en el acta de empsion,
que los Certificados de Particinacion seran reembolsados por
sorteos, &1 procedimiento a seguir, sera ¢l que establece el
Articulo 222 de la Ley General de Titulos y Operaciones .e
Credito, el cual nos menciona que ¢n caso de que las obligaciones
de las sociedades anonimas vayvan & ser ltiaguidadazs vpar sopvocc
d3tus  debzran  erectuarse ante Notario, con tnterveancisn del
vepresentante coman ¥ del o de los administradores de 13 sociedad
autorizada al efecto

Existe ademas 12 obligaclioén de que se publlque en el Diario
Cficial de 1a Federucion y en un periodico de mayor clirculacion
cde su domicitio, una lista Jde obligaciones sorteadas, con todos
108 datns necerarics quée lowiten su Ldentltricicion v gque conste el
lugar y fecha en que se hara el pago. Los Cerficiados

(6) Esteva Ruiz Roberto A, - Ob. Cli., pag. {56



de
e

torteados,
Siempre Yy
importe

hara

degjaran
cuando,

dentro del mes
ser retirado por ia
fecha seflalada para
sorteados.

El Licenc:ado Roberto
autores que estiiman  que
clasificar ceomo de
coparticipacion sui
convirtiendose los
de intereses y Jdando a zug
de la inversion para lo cual
erroyr, toda vez que "la
Certificados no configura a
o pozeedor de los bienes
de una laversion en gque
esto no  ocurre ni
establezca el derecho
considerade en el acto

aenerts

de
de

Lo anterior €3 asi
de Titulos y Operacliones
l2 representacion del
o repdimientos, Y en dado
representativos de
el titular, podria exigir
cual resulta ser
renpdimientos que

pues
de

1a

Tampoco e3 aceptable la
esta es una flaqura Juridica
misma contempla, no  se
Participacion.

"ha
constituve

emisora
bin

tiaene

base dz2

podteriores  de ios
de  orden suly ive
incorporacion objetiva
o al transmtiir este
transmisores del
forma” (8},

ey

RISTR=AT
de]
3¢

(7}

(8) Esteva Ruiz, Roberto

sausar intere
deposite
que corresponda pari
ziguiente a
sociedad
tnrciar

represe

Cevtitficados
tencdores

representacion que
valores y
esce
siquiera

aprovechamiento
emision del

Credito,
derecho

{os Intereses

tmposible,
no son cosa crerta vy

dan

la pro
ta o

Cerivificados
derveho

colocan cn
derecino objettivado o

Esteva Ruiz, Roberto A.- Ob. Cit

ses desde la {fecha del sorteo
en unpa institucion  de frédito el
¢tectuar el pago, este depdsito se
1a  fecha del sorteo y no podra
sing noventa dias  despues de 1a
el pago de 103 Certificados

A, Esteva Ruiw
e3ta clase de

considera que las
Titulos s2  pueden
ntaclon, Solo  para comprender  uni
a  travées de una ideda de asociacion
#n instrumentos representativos
el caracter de beneficiarios
de¢ han dasociado, se encueniran en un
Ia Ley atribuye 4 lous
un titule come coducho
derechos ni como bapef{iciario
asociado con atros tenedores; pues
£n el caso  de que la emisora
directo del iamueble
(7).

cada dueno de

Tituto"

el Artteute 2286 a de la Ley General
en sus tres incisos atribuye

a una parte alfcuota de esos irutos
450  se podria pensar gue como son
que forma 1a base de la emision
entrega de Ia cosa represcntada, lo
cuando  se  trata  de  frutos o
determinada.

idea de la aseociacion, toda veu
distinta, Yy tos upuestos que
en el caso del Certificado

que

de

Tas
el

Diad Trducraria de
iskan, v que  integra
N e Lunbede i

bienes que
rateimentio
fus  cwiuilrenies
Aliyuiia SLictpacion sspcifian
Lanedonres, por Ta o st G
con el documento, al adguirir
posicion de titulares o
ratrimoniattzado en tal

ia

tal

pag. 46

- Ob. Cit. pag. 48




‘Tambieén es necesario tndicar que el Certificade de
Participacion no tiene anatoegla cCon la sociedad, ya que par
ésta, la Ley General de Sociedudes Mercantiles exige  ciertas
requis{tos para @l contrato social gue lc¢ da vida

La afirmacion de que este 11pe de Certiricados atribuyen uan
derecho de copropiedad s6la  sobre los frutos, Yy ae adguieren
para obtener ¢} interes que devengue el! patrimonlo Jideicomitido
es erronea, pues ie apoya #n &l hecho de gque hay varios zujetos
que participan de upa parte alicucta de una misima masa
constiulida por la totalidad de los frutos: ademas de que por
emrtirse en serie tienen un reprefentante copan Vv otoman 3uz
rezoluciones ¢n  asweblea, pere “tales cireunstancias no bastan
en derecho, pard atribuir por si solas un  condominlio d los
adquirentes de los titulos, raspecto al patrimonio en que tienen
participacion pues un ejemplo  en contrarto son las emf{stones de
las acciones de las Sociredades Anonimas, en 1as que cadid
accionista tiene derecho a una parte alicuota del activo liquido
al terminar 1a socledad, sin gqgue por ello se pueda hablar de una
copropiedad de 10s accionistas, por otro lado el Articulo 228 a
inciso a), noe dice que los titulos representen cl dereclio a una
parte alfcuocta del {interes que aquel patrimonico devenque, 3ino
gque ta representacion es de una parte plicuota de los irutus o
rendinnentos de los valores, derechos o bienes”{9%).

te)- LEsteva Rukz, Roberto A. - Ob, Clt. pag. S0
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4 4 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION NO AMORTIZABLES

Esta clase de of{iulos de aredits se encuenipra regutage en el
Articule 128 K de 1o bLey deneral de Titutes v Operaciones de
Cragito, gue astabloce:

"Articula 228 K, - Tratandose de certificados de
nartie!pacidn nu Gikeritlzables, Ia sociedad emisora
00 esta abligada 4 hacer ¢l page del valor nominal
de elios  a  sus tenedores  en  ningun tiemmpo, Al
£xtinguirse el fidelcomiso base de 1a emision, ¥y de
acuerde con  las resoluciones de  1a  asamblea
general de tenedores de  ceriiflcados, la sociedad
emisara procedora 2 hacer 1z adjudicacion vy ventas
de 1os  Dhienecs fTideicomitidos y la distribucion dei
producto neto e ta misma en los términos del
Arttculo 228 a."

Los Certifleados de pParticipacion no amortizables, s
distinguen de log titunlos estudia2dos en el apartade anterior,
porque "la socledad emisora no esta obligada a efectuar el pago
del vaior aominal de ellos a4 3ns tepedores, en ningun tiempo,
sino que al  extingulrse el fideicomizo base de 12 emision, v de
acuerdo <on [a3 resoluctones de la Asamblea General de Tenedores
ae  Certificados, ta  soctedad 2wdsora  procedera 3 hacer 1z
adjudicaclon ¥ venta ae tas  bienes fidercomitides ¥y la
distribucion del producto neto de la misma. ® (10}

Los Ceprtiflcados de Particlpacion nuo amortizables "dan
derecho a2 lo3 renpdinmientes ¥y ademnas, a una cuota de los bienes
fidetcomitidos al concluirse el fidefcomizo. * (ti}

El Licenciado Roberto A, Esteva Rutz, afirma gue, "no existe
1a menor tdea de una copropiedad en 1a reglamentacidn legal del
certificado de Participidcion de pranisdad  an seirty ta
representacion es del derscho o ung parte alicuotz del derecvhio de
ia prepiedad o de 1a titularidsad 4 ios  brenss, derochos o
valores fidercomitidos, perao no  de lous  bienes, derechos o
vatores. " (12}

{10) Garc{a Castillo, Miguel. - [nstituciones Fidyeliarias y
el Fidefcomiso en HMeX1e 2anco jcane Somex, S A,
Minice §36%, pay. vud,

(tey) Rodrigues Rodrigucs, Jownquin. - Oh, Cit., pad. #732

112y Esteva Hutz, Roberto A, ~ Gh, Cit., pag. 32



Aunada a la anterior consideracison y pora confirmar  su
tesis, argumenta que "mientiras dura el fidetcomiso Yy de
conformidad con 1o dispuesto en ¢l Articulo 228 k&, ia soctredad
emisora no esta obiigada a hacer e} pago del valor nominal de 105

Certificados a sus tenedores £n aingan tlempo. ¥ es indudabie
que, con  tat roegimen, gquedan excluidos tedo condomintia o
asociacion de los tenedores. ™ (13)

cuando el fideicomiso 3se eXtingue, tampeco 1os tenedores de
los Certificados tienen un derecho de copropiedad sobre los
bienes, derechos o valores fideicomitidos, sypuesto  que el
referig¢e precepto legal, es terminante ai  establecer que 1a
sociedad emisora procederd a hacer la adjudicacion y venta de los
bienes fideicomitidos y la distribucion del producto neto de la
misma, en los terminos  del Artlculo 228 a, para pagar asi con
estas apllicaciones el valor de cada certificado.

"Hay pues una pluratirdad de acreedores de la emisora, sin aue
ninguno de ellos pueda decirse asociade o coduefle, respecio a los
demds en retacion a la masa de que se han separado los bienes
determinados en 21 mismos, o 1os productos de su  venta para ia
adJjudicacion o para Lz disiribucion de referencia, entre Llos
tenedores de 105 Certificados de Parlicipaclon no amortizables.”
{i3)

{13) Idem pag. 52

f14) Idem pig, 53
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4.5 CERTIFICADOS INMOBILIARIOS

Hemos apuntado con anterioridad que e} Articulo 228 4 e (a2
Ley General de Titulos vy Operaciones de Creédito destigna como
Certificados Inmobiliarios, a aquellos documentos que se emitan,
cuando los pienes materia del fidelcomiso sean rmnuebles.

Tratandoses de este tipo de documentos, ta Ley aludida en su
Artteulo 228 e, faculta a la socledad emisora para  que ¢31e¢ en
posibilidad de e¢3tablecar en beneficio de 103 tenedores un
derecho de aprovechamiento directo del inmueble fideicomitido,
cuya extension, alcance y modalidades se determinaran en el acta
de emlsion correspondiente

Uno de tos primeros antores que profundizo en el estudio del
Certf{ficado de Parttcipacion Inmobiliaria, fue el Lic. Adolfo
Zamora, quien fungi1o como Director del actual Banco Nactonal de
Obras y Servicios Publicos, de} pertodo de {947 a {9352, [
impulszara su circulacian, medizute mecanrsmos de venta al puablico
que favorecieron y acreccetitareon su demands, para el citado
tratadista el "Cert{ficado de Participacion Inmobtifaria,
constiste esencialmente en ta  parcelacien cualitativa y
cuantitativa del derecho de propiedad sobre fmuuebles, y es ia
nposibilidag d¢  representar separadamente los  gque por tradicion
1lamamos valor de cambio ¥y valor de uso en titules de crédito
cuya tenencia entrana el derecho a parte de aquel o a parte de
este”. {15}

El1 autor referido en  las obras conszultadas, afirmoe o
anterior y asl se encuentra asentado incluso en un  Arciculo
expuesto en (946, antes de la adicion que se efectuara a la Ley
General de Titulos y Operaciones de Credito, publicada en "Ll
Economtsta, Organo del Instituto de Estudios Econgmicos ¥
Sociales” y que se denomino "El Certificade de Participacidn
Inmobiliaric un nuevo Titulo de Credito”, redactado cuando dicho
estudioso aun fungia como Gerente del Banco de Fomento de la
Habitacfon, S. A,

Para el c¢itade autor, et Certificado de Participacion
Inmobiliaria podria definirse wcomo “un Titulo de Crédito «gue
representa  la participaclian de <us tonitdeses, en [0S aspectos de
s Drupicala  sobre un hien fidefcomt tido que, en el acta de
emision se especifique. En consecucncla, ¢l vertiiicado puede
representar  partes  de  propiedad, partes  de  uso, partes de
aprovechamiento limitado; y en cada uno d¢ 2503 U OLros casos
#sta limftada esa Participacfén por las estipulaciones del
fldeicomiso", [16)

(151} Zamora, Adolfo.- Ob. CGit. pag. 3

(16} Idem pag. 14



El autor en cita a pesar del impulso que les did a dichos
Certificados consideramos no tuvo ¢l acertado criterio juridico
para describir 1os pasos, la esencila fundamental del Certificado
de Participacien como titulo de crédito, por lo que se refiere a
su aspecto representativo, El Certiflcado sie Participacion "no
confiere ni puede confertr al titwiar otro vialor de uso Jue el de
campio; pues ni en este 11 en ningan otro titulo de credito
podriamos decir, rue la tenencin 4ol documento entrafia &! derecho
4 una parte  del valor de  usa y a ana parte del valor e cwibio,

porque todo deracho es thdlyisible, ¥ 1o gue representa el
Certificadae os un derechoe”. (1T

El Certificado de Parttcipacion (nmebirliaria  puede  ser
amortizable o no  serlo, ta mecanten  do su aplicacion practica

consistirta en que, en el evento de que S04 necesaric  un
financiamtento para la construccidn de un inameble, mismo que es
objeto y basc de la emisten, el {fiductario podra emitir
Coertificados Arortizables y destinar 2! products Jd2 sy oventa z la
edificacton; posterjormente emitira cCertificados no amorirzables
de 103 que seran tituiares o3 ocupuntes del inmuebie ¥ ¢on cuyo
producto se pagarian los Certificados Amortizables emitidos
inicialmente,

Comeo pucde desprenderse  del ejemplo  anterior, salo los
certificados no amortizables podran conceder a 3u3 titulares el
aprovechamiento derecho del inmueblie fideicomitido, pues incluso
ta fiductaria no estad obligada a hacer e! pago del valor nomtnal
de ellos a sus tenedores ¢n ningan tiempo y al extinguirse al
fideicomiso, la saciedad emisora procedera a hacer la
adjudicacian y venta de los bienes fideicomitidos

Lus Certificades do Participacien Inmobillariariss no
amortizables fueéron creados para gyudar 4 resolver el problema
habitactonal, pere sin desculdar que 103 titulares llegaran a
adquirir la proptedad del immuebte, en #4stos titulos et
aprovechamiento directo se considera indivisible a la tenencla,
del certificado, en forma tal «gue cuando un  tensdor det

certificado no aproveche por si el inmueble, entre el
beneficliaric deil aprovechamiento directo ¥y el tenedor  del
certificado se celebra un contrato de  promesda  de venta  del
fepritinnda  de  Partiainacian, "Qa  cohreentiends  oua si el

certificado £35 uma pretension 2 una parte 2)icuota  de un bien,
cterta parte atisuota ex jgual ¢ hamiento drecto de una
parte fisica de dicho bien. " (18}

Por otra parte hay gque aclarar gue los Certificadas de
Participacion Inmopiliariarios no amorttzables, noe tienean la
limitacion de vreferirse a viviendas, pues por ellos tambien
pueden ser adquir:igos locailes y habltaciones en gencral.
1T ‘Esteva Ruiz, Roberto A, - Ob, GCit. pag. 56

(18) Galindo Guarneros, Gustavoe. -~ Ob. Cit, pag. 47
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Por esta clase de tituloes se ha establecido una operacion cque
facitita mediante pequeros desemhol gos, ta adquisicion de
viviendas por parte de personas  ¢e  £sCasos recursus, viviendas
sobre las que de inmedfato se le entreya el uso, Y en o ode dque

al adquirente e deje de interesar, e¢ste puede traspa o ceder
con et minimo de perdidas

Es mmportantea seftalar que tos Certificados no
amortizables, SalH podran ser suUsSCcritos por tos ocupantes de 1os

itnmuebles, debif&ndose destinar el ppoducte de su colocaclon, a
redimir ltos certificados amortizables emitidoes con anterioridad

de aht qgue tal praducto se¢ ionun por afeciado espedcdficamente al
fin que se sefala.

Con la utilizacion del certificado amortizable, se eentralizo
Y 3e dirigileron capitales al campo de la vivienda, con lo que se
logro que los Dpequefios shorradores tyvieran una inversién segura
Y provechosa, e3td clase de titulos representan una inversion y
dan dereche a percibir una parte alicuta de los frutoes o
rendimientos, de los bienes fidelcomitidos irrevocablemente ¥y el
derechtio al reembolso de su valor nominal,

Este tipo de Certificados Inmobillarios, tuva para la vida
economica del Pals una importancta  vital, pues mediante su
utilizacion fueron creadas diversas unidades habitacionales que
pretendieron dJar una solucion al problema gque ahora es mas
critico debido a su falta de 3seguridad e higiene

La ultima Ley Organica del Banco MNacional de Obras vy
Servicios Publicos, S.N. €., publfcada en el Diario Oficial de 1a
Federacion de fceha 20 de Enero de 986, al igual que la anterior
publicada en el mitsmo argano oficial, el 31 de Diciembre de {980
¥a no contempian come 1as anteriores, un capitulo especial
dedicado & 1os Certificados de Participacion, 1o anterior
consideramos ha sido atinado por los Legisladores, ya gque dichos
titulos, se encuentran debidamente reglamentados en la Ley
General de Titules y Operaciones de €redito y no &3 necesario que
en forma especifica sean regulados por otro tipo de leyes.

Si bien es cierto que esta ciase de titulos actualmente va no
tienen una demanda excesiva, tambien a3 cierto que hay
instituciones que aun ttenen conflanza en ¢l t{tulo, como {0 eés
la pretension de colocar Certificados de Participaciéon no
amoriizables, para pepmitir a los comercianies, obtener los
recursos necesarios para la comercializdcion de sus mercanclas
Contando para cllo con esquemas flduciarlos, cuya finaiidad serta
ia de facilitur & ius comerciantes de ttepagas de descuento, et
acceso .a nuevas fuentes alternas de {inanciamiento, mediante
fideicomisos en que s¢ prevea la posibilidad de emitir esa clase



de titulos, que afectarian irrevaciblemente los
relativos a 103 centros comerciales, ¥ con
explotaclon, determinar un porcentaje sopre  las utilidades de
las ventas mensuales, con las gque se pagarian a los tenedores de
estos titules, atractivos rendimientos.

inmuebles
tos productos de su
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+. 6 CERTIFICADOS DE VIVIENDA

Como ya se apunto con anterijoridaag, tos Certificados de
¥ivienda fueron creados mediantz la adicion a la Ley General de
Titulos y Operaciones de Credito con el articulo 228 o bis

El precepto en cita, establece que estos certificados "son
titulos que representan el derecho, mediante el poago de 1a
totalidad de 1as cuotas estipuladas, a dque 3 transmita la
propledad de uni vivienda, qozandose entre  tando de !
aprovechamiento directo del inmueble; ¥ooen los cases de
incumplimiento o abandono, 2 recuperar parte de dichas cuotas.

De 1o anterior podemos afirmar que los Certificados de
YVivienda tienen laad siguientes caracterfisticas:

aj. - Son titulos de aredito

DI - 30ik bleites mlcbivo

c). - Amparan derechos de uso de vivienda, derechos de
titulacton del mismo inmueble y en su caso, deprechoes
de rescate del precio pagado cuande haya

incumplimiento
d). - Deben ser emitidos por una institucion fiductaria,

A los Certificados de Vivienda se les pucde aplicar en lo
conducente, todos 103 preceptos contenidos en el Capitulo V bis
de 1a Ley Cambiaria, exceptuando los Arti{culos 228 f, 228 g, 226
i 228 Kk, 2286 1, 228 g, exciusivamente en lo que hace a la
designacion qel representante compnn sustltuto Por asamplea; 228 t
Y 228 u, salvo la remision que se hdge a la Fraccion IV vy e}
parrafo final del Articulo 223,

CON 103 Lel'tiTlcadod  ue ¥ividliee, se  Pascdba Sompiviar tus
mecanismos  gue Ppropiciaran el desarrolio del  proegrama de
vivienda, perimrilesdo o bas ruastiluciones iiduciartas la emision
de les titulas, para que los posibles heneficiarios adguirieran
mediante la practica del dhorro slstematico, el distrute
inmediato de una viviendn, ik que n postertoridad se  le
transmitiera el domanio a su favor.

La emiston y operacion de los Certificados de Vivienda
ademas .de los Articulos sefalados, debera sujetarse at
Reglamento Sobre Certificados de Vivienda dado & COnoceér por .la
Comision Nacional Bancaria y de Seguros, et cual de entre sus

o -



preceptos

podenos seftalar los  que nos han parccido mas

importantes.

(B0 Se establece 1la obligacion de contratar un seguro
contra incendio, terremoto Yy expiosion de  10x
inmuedbles a que se refizren los certificados.

2, Sefialan tas caracterlsticas que debe contener el acta
de emision de los Certificados de Vivienda.

33, Puntualizan tos derechos vy optigaciones de la
fiductarta.

&), Seftalan los elementos que deben contener los
Certificados de Yivienda,

8). Prescriben los dercchos que confieren a los tanedores
de Certificados.

5) Sefialan 1as obligaciones a cargo de 1o3 tenedores e
certlficados,

T3, Regulan tos pagos perlodicos gue deben ltacerse a la
fiduciaria.

8). Establecen e} derecho del tenedor o  que  se ie
escriture en propiedad lta vivionda, « yue se reifiere
el certificado.

9. Regutlan la administracion de la unidad, cuando se ha
previsto el régimen de propiedad en condominio.

i0}. Senalan 1as  facultades de la fiduciaria en caso de
condominios.

i), Establecen 105 cusus en que procede la perdida de los
derechos del tencdor dei certificado,

121, Senatan 1os caz0s en que procede la recuperacion de
derechos del tenedor.

13}, Establecen los  <¢ajes en que procede la recuperacion

det valor de rescate.
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14y, Seftalan las condiciones para 1! pago 4del valor de
rescate.

18). Establecen ias decducciones gue debken hacers® a los
valores de rescate.

16}, Establecen 1os LeDInliosg ¥ condictones para
transfpitir los Certiticados Jde vivienda

En ia practica, los Certificados de ¥Yivienda se han utiiizado
muy poco, en  virtud de que  antes  de la expedicion de tos
Certiflcados, s¢ necesitaba copstituiv previamente e} regimen de
propiedad en condominio, con 1a consecuente diftcultad  de

desahogar en tiempos razonables todos ios itramites
administrativos y notarfales inherentes a dicho fin; con objeto
de  ahox toda la problematica, se optld por celebrar contratas

1
de promesa de suscripcion de certificados de vivienda, y oast dar
posesion inmediata a los tenedores, dicha solucion no fue tampoco
operiante, en virtud de ta poca  seguridad Jurfdica para 103
adquirentes,
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4.7 CERTIFICADOS PLATA

Estia e¢lase de Certificados de Participacion, son lo ue en
witimas fechas, se han puesto en circutacion en nuestro medlo
legal, su  reciente emizion, és un claro ejemplo de la
versatilidad de los titulos, al representar el derecho a unag
parte altcuota de ra titularidad de¢ barraz de ptata
fidelconftida

Los Certvyficados Plata 3¢ definen comdo  titules de creodito
que otorgan a4 sus tencdores, el derecho & una parte aticuota det
derecho ¢ propledad  sobre bharras de  plata fidetcomitidas, «Jue
cada certificado ampara

ara la il 3106 de  #3ta especie e Certiticados  ds
Participacion, diverzas socliedades, ent E3H cxlidad de
tidefcomitentas aportaron en fldeicomiso una cantidad determinada
de onzas troy dJde plata de la neJor calidad, la cual es aceptada
tncondicionalmonte an ¥ng

LUAETHAC Al Ga.

La Sociedad HMaclonal de dredlio queé funge como fiductaria
reciblo fisicamente lags barras de plata, lasz  cuales 3¢
encuentran custodiadas por ella, y ha emitido los Certificados de
Participacion dmparados por ¢lla

Los fideicomizarios seran los adgquirentes de estos t{tulos
quienes gozan -~de 1a ventaja de adquirirlos ¥y enagenartos en la
Bolza Mexieana d Valores

El fideicomiso que se constituya ¢on este fin, tepndra una
duracion de 30 afos, pudiendo prorrogarse su vigencla 31 ggiste
la aprobacion de 1as auntortdades competentes, y ta conformidad de
ta fiduciaria vy los tenedoruvs de los Certificados. Al llegar el
termino del plazo del fideicomiso, la ptata fidefcomitida sera
entregada a  ios tenedores de los Certrficados, y ¢n cste momento
va teadran nn dernache mponl vH ¢l Lien gue se ridelcomitide

Los Certificados de Participacion emitidos con bhases en el
fideicomizo en el que se aportaron barras Jde plata, han tenido
los proposftos siguientexs:

ay. - Han dado ati pablico inversiongzta un  inzirumoidts
eficaz para diversificar fus inversiones, con la
ventajJa de que gnzan de un 2110 grado de confianzoa y
liquidez, pues estan respaldades por las barras de
plata fideicomitida.

-84~



bl. ~ Parmiten por medio de! mercado., la comercialtzacion
de plata enire 21 padblice INVersSionlstd, Sin JUe sea
necesarto ef manéjo flsieco Jdel metal, este aspecto #3
uno  de los  mas  importantes de 103 ticglos ya que
kncorporan los dz2rsche de credito zobre la  plata
fidetcomitdy v dal transmitic el titulo s= trasmiten
esos derechos.

<= Por otra parte estos titulos  prupurcronan a su
tenedor un  mecanismo ide cobertura Jde  riesgos
cambtarios, con lo antertor el titular esta seguro Jde
que la aversion gue realice esty  cublierta, al
garantizarse sobre ta plata fidercomicida, que
siempre tendera en ¢l mercado  nternacionat  a
incrementar su precio.

En virtud de que el fildelcemisa  se formo con tas harras de
plata aportadasg, los caprtificadas e Participacion dapominades
Ptata seran designadas come 0 tailus, segun 3¢ dispone en el
abticulo 220 d de la Ley Cambiaria.

Estos titulos que se han puesto en circulacidn en nuestre
medio cambilarto, han sido emitidos con fundamento en el Articulo
228 a, ineiso by de ita Ley General de Titulos vy Operaciopnes de
Credito por lo gque presentan, ! derecho 2 una parte alicuota del
derecho de ta tttulartdad d¢ 2sos birenes.

Efectivamente cada certificado vonferira a su tenedor ol
derecho a la parte alicuota de la tirtularidad de la masa de plata
fideicomitida, que vesulte de dividir éstda, entre el namero de
certificades en clreulacton vy el derecho de recibir en  su
aportunidad la propra parte alicuota de la plata que sea
adjudicada.

En el fidelcomiso constitutdo 4! efpeto, se  ha facy
laos tictulares da Vos cortilicados  steupre y cuando  se ail en
el namera indicado a4 que  Jgocen del derecho  de solteitar, con
sujecidn al pracedimizats Jque se constrineg, la adjudicacion de 1a
plata en lgual! cantidad ¥  calidad que 13 amparada por  lox
certificados.

Un aspecto iateresante desde 21 punto de vista economico. €8s
que el certificado en st mrsmo vz 2 léner ul valeor nominal, pero
dado  que representa derechos de creéedito sobre barras de plata.
ese titulo tendri un valor comerclal mucho mas elevado que el
primeramente indicado, puesto que el valor de la plata que
representan se 1ncrementara constantemente.
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Los Certificados denominiados Plata, 3on titutos no
amortizables, esto es la fiduciaria no esta obligada a hacer su
pago del valor nominal de ello3 en ningan tiempo ¥ al vencer ¢t
plazo del fideicomiso o su prorroga, la fiduciaria entregard la
plata fidecomitida a su& titulares de contormidad con lo
dispuestn en ta parte final deil Articulo 228 K de ta Ley General
de Titulos y Operaciones de Credito

Cabe aiudir que al  efectuarse dlcha entrega, i hubicere
algunia diferencia entre la vcantidad de plata que amparen los
vertificades de un tenedor ¥ el peso de las barras, el precio de
ta plata faltante o sobrante pagara en ese momento.

ElI nombramiento de representanta couon de los tenedores de
los Certificados Plata, na recafdo en ¢! Ranco Nacional de
Mexico, S.N.C., quten de conformidad con 1¢ dispuesto en [a
fraccion XI del Articule 226 1 de la Loy Cambiraria procedio a
comprohar 14 sigulente.

ar. - Ha veriftcado e! fildetcomiso buse de 1a emision.

b}. - Ha comprobado la existencia de las barras de plata
fidetcomitida

<.~ Comprobd que ta calidad de  la plata sé agusta a las
especificaciones sefialadas en el contrata de
fidetcomiso

aj. -~ Ha verificade la autlentlcerdad del peritaje practicado
sobre 1os bilenes fidelcomitidos.

e}, - Asimismo e ha cercioradgn de Jie la plata
fidetcomtida s¢ encuentra debidamente registrade on
el mercado nmundial eomo de 1 megor calidad

En  wvirtad de qne

. POl O CEPL1ITICAA0S
son de jos denaming

& ta Nacional

Financiera, N sigura Gbode 1 [SHES K eldN
previo peritaje sobre tidarcomitideas,
institucion Gue autori?o la cmisidn ticados fijandoles un

valor nomminal aue esta muy por abajo del gue realmente tiensn oz
Lienes fidelcomlitldos

Toda vez que en ol fideicomiso, e faculta a ita fiduciaria
2ara que jncrepente el patrimnio fldeicomitido, se ha recibido en
el caso. de los Certiffcadns, nuevas aportaciones con o <ual, 3se
denota la confranza de¢ 1os productores fidelcomitentes, en esta
clase de titulos
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De acuerdo a lo anotado en ¢l Capitulo Primero:

En una socledad organizada, ¢l derecho mercantil siempre ha
sequeido 2l fenomeno social, su evoiucion se ha originado por la
preocupacion d¢ los comercliantes para crear formas mas rapidas vy
seguras que le den agllidad ail trafico mercantil,

Es el Certificado de Participacion, un documento nas que se
incorpora como otros titulos de¢ crédito al Derecho Mercanti{l, con
la finalidad de gque el fiombre cuente con astlrumentos adicionates
para que pequeitos  lnversionistas al reunir  una cantidad
considerable de capital, pudieron tomar parts  en Negoclos amntes
inalcanzables para e¢lios en lo individual,

El antecedente inmediato del Certifleado dc Participactoén 1o
encontramos en ¢l [avestiinent Trust toda vez que 12 mecanica del
certificado es similar a la usada en el Derecho Extranjero

Si bien €5 cierto «gue aucstio legislador pretendio dotar al
Certiricado de Partici{pacion de caracterfsticas especiales, no
podemos afirmar que por ello ¢red un titulo diferente, puesto que
en el mundo contemporanco del comercto ya es imposible hablar de
formas {ndependientes por cada nacion

El Certificado de Farticlipacion en  nuestra legistacion,
actualmente se encuentra regulado ¢n la Ley General de Titulos y
Operaciones de Credito ¥y en la Ley Organtca dJde la Naclional
Financtera S.N.C., criterio atinado por parte del legisiador al
derogar o reformar las distintas leves aque ilegaron a contemplar
este titulo, las cuales sirvierop para Justificar una medida o
una politica economica adortada por el Gobierno Federat, creando
confusion en el estudioso del Derecho.

De acuerdo a lo gque estudiamos en el capitulo Segundc

El Certificade de Porticipacion e35 un titulo de cridito no
5010 por disposicioén expresa de 1a Ley y por reunirse en ¢l todos
los elementos eszenciales Inherentes a cualqulera de los de su
¢lase, sino porque otorga a 3u titular el derechio de credfto
contra la masa fiduclaria sobre:

a) una parte alicuota de 1os frutos o rendimlentos de eszos
valores, derechos o bien~s de¢ cualguier clase.

b) .una parte alicuota del Derecho de Propledad o de 1la
Titularidad de esos blenes, derechos o valores, y
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¢} & upa parte alicuota de producto neto gque resulte de la
venta de 1os bienes, derechios o valores

Es coaveniente subrayar  gque  segon  nuestre criteprio el
Certificado de Parvticipacion como Titulo de Credito, no otorga a
su  titulap algan  «derecha  real sobre los bilenaes otorgados an
fidelcomizo, pues el necho gug otorguen el derecho a ta parte
alicuota no  basta para  cousiderar una  <copropledad para us
titulares.

Segun anotamos en ¢1 Capitulo Tercero

La flgura Jupistica del tiuectcomiso es itndizpensable para la
cmision de esta clase de titluleos, siende de vital importancia
1oda vez gue al transmitirse 1da propiedad de 1os bienes, Jderechos
o valeores a 1a instituclon fiducraria se dan  aspantiss o 1os
fidelcomisarios Qe o son 2iTaes S1N0 103 tengdores de 1os
Certifroados ae Participacion, en que su emrsidn estara
respaldada y garantizada por ¢l marco ledal que  rodea a2 tas
Sociedades Nacionales de Grodite que las emitan

No obstante lo anterior el legistador vlarg a los
jinversionistas y tenedores de estos Certificados, garantias
adicionales Por la que na dispuesio qure [as emliionesy d2 los
Certiticados de Participacion, cubran los requissttos de forma va
mencionados, siendo mportante realizar e partierpacion de 1a
Ccomision Nacional Bapcaria ¥ de Seguros gquien ha dirigido
atinadamente 103 criterlos para que esta-ciase de titulos no sean
desvirtuados en cuanto a sus naturaieza juridica,

De  conformidad con @21  £studio  reatbizado  ep ¢l Capitalo
cuarto:

Consideramos  quea tadus 1o Ceortidfioaaos o« Parii ipecion de

mwayor importancia reunen PP cargolerisryony vivulos dn
eeadig,
Lz Macional! finanvier SN fue la que tome 1o padia parc

que e3td clase de tituios, tuvieran ! reguple ¥y suge del pazado
dadas las tacultades otorgudas ¢n  su Ley Organica, y sobre todo
por ser esta la socledad wque e ha encargado  de aque  log
{ndustrias mediapas y pédquestas tenaan o0 G espalde @fonoémico para
solventar =su: noccssdades apremiantes

Los petrobonos seguiran siendo Q¢  importancia  para  la
gconomia nacional, toda vez que su respaldo 1o son los Contratos
de Petroleo, Segan lo comentamos y si bieén ez oierto que la salda
del precis del petraleo pergudliean los reundimléentos de esta clase
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de titutos, consideramos no deben ser 1os nnicos, en que se base
una economia para solventar sus necesidades.

En la actualidad y dados los tiempos de cririas que sufre
nuestro pats, se hace necesario formentar lag inverglones, lag
cuales Dbien pueden ser encausadas mediante Certificados de
Participacion amortlzables, que garantizaran  un remdimiento vy
atorgar a  su titular, el derecho d¢ reembolso del valor del
tituto,

Por otro lado y diado el alto vosto del waterial pars la
construccion, los Certificados no amortizables podian tlegar a
ser instrumentos indispensables para la edificacidén de plantas
industriales, Centros Comerciales vy de distribucion asi como
hotéles en T que conocemot CONo ZoNa wreilibida, otorgando a los
inversiontstas con ello garantiald  para  Jgue  3U capital este
asegurado.

EN cuanto a la variante de tos Certificados de Fapticipacion
Inmobiliarios y convihande los dos anteriores serian und pauta
para tode tipo de industria

Debido al crecimtento demegrafico del Pals, y al alta demanda
de vivienda, la clase de ¢stos Certificados darfan un impulso
para solventar dlicho problema, diriglde a personas de e3casos
recursos economicos,

conslderamos por fin la necestdad dJde replantear de nueva
cuenta la uttilzacion de los Certificados de Participaction, como
un tastrumento adicional para la solucion de 1a crisis econemica
del Pais.

Es prioritario garantizar inversiones, reforzar el pian
habitacionatl, distribuir capitales ¥ a5 que tos
Certificados de Participacion  coma  unz o TRAVLIV G uaw, nos

auxilitarian en dicha labor <con 2! fig  de CErar una nacion
pudante vy un comerclo compatente ante o] munte Soteporanca
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