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lNTRODUCCION 

El problema de la cxplosi6n demográfica que confronta nuestra so• 

ciedad actual, acarrea como una de sus inexorables consecuencias el de • 

proporcionar habitaci6n. Considerándose la vivienda como la envoltura • 

primaria que acoge en su seno a los futuros hombres que conformarán a • 

las sociedades del ma.rlaM, es indudable que el asentamiento primario de 

6stos debed realizarse en el ambiente mb propicio p::1.ra. desarrollar sus 

propias inclina dones, aptitudes y aspiraciones. 

As!mi&mo, es indubitable que la insatisfacci6n de la vivienda inci • 

de en el ámbito del Derecho, toda vez, que en la vida real se aprecia el -

sin número de conilictos que se suscitan por lograr la obtención de un ped.!. 

zo de tierra. Este !en6meno se advierte con palpable e.rudeza en las gra!!. 

des zonas urbanas, en las que el problema hahitacional nos reO.eJa con peJ:. 

files dram{ticos la 11existencia11 de miles de gentes, que hacen del hacina· 

mlento, la insalubridad y lo promiac.uo su habitat natural. 

En los paf ses subdesarrollados, y que por ende poseen las tasas • 

mh altas de incremento demográfico, el problema de la vivienda adquiere 

dl.mensionee insospechadas. En este orden de ideas Aíric.a., Asia y Amhi· 

ca Latina Yen con oscuras perspectivas Wl& solucl6n satisfactoria al probl,! 

ma ha.bitacional. 
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En M6xico, el problema habitaciona.l ha visto reducida su alta pr,2. 

porci6n merced a las intensas acciones 1 que los diversos gobiernos ícdcr.i! 

les han enderezado para abatirlo. 

As!, durante la primera mitad de la década pasada se puso en ma!. 

cha el programa íinaneiero para la vivienda de interh social, y cuyos !i -

nes se di rigieron a obtener de los diversos canales bancarios privados un 

afluente importante de recursos y deetinarlos a la vivienda de bajo costo, 

El resultado obtenido del mencionado programa, y no obstante lo ambicio­

"º de sus objetivos, no fue del todo satisfactorio, toda vez, que el sistema. 

bancario se abstuvo de operar en los renglones de inversi6n creados, a P..2 

1ar de los estúnulos que el programa le concedía. 

Posteriormente, ya en la adminietraci6n del actual Gobierno, se • 

crea el Instituto del Fondo Nacional de la Vlviend~ de los Trabajadores 

(JNFONAVIT) en cuya geataci6n ae advierte el resultado de maduras inve.! 

tigaciones y profundos an!Usia respecto de la realidad habitacional de M§. 

xico, plasmándose definitivamente un imperativo constitucional en Cavo>: • 

de la clase trabajadora. 

Es indudable, que dentro de las funciones que el precitado Institu • 

to desarrolla, se encuentra. en forma indirecta la de integrar y establecer 

unilorme.mente una verdadera. acci6n habitacional de la que se carecía, en 

virtud de la disperai6n de organismos que se aplican limitadamente a la s,g_ 



lud6n del prublema hillHt.lcion::il, 

lndcpctHl1t·nt1.•rnc11tl:' <111 lo anterior, c11 oportuno aef\alar que en nueJ!. 

tro t»Ís, c-1 problurl\i\ hab1t•H·.ioMI a.dqt1itiri> 11ln¡pdare• caractcrt11tic:a11, por 

lo c:ompl1:jo de loi< f,1.::t<H'it'P qut! en el intcrvifincn tala11 como econ6mlco11, • 

11oelala1t, ¡>olftko!* y ¡;:ult11rnlc11. 

Sin embargo, <:• 1h! 11cf\alar,;e tambi6n, qu<- et problema habitado • 

nal tJncucntra 11rn mS11 cltr\•ado f'ndl<:c di.! gra.vt-d.ad en ol orden euatltatlvo que 

en cl. dofidta.do, 

A11(miamo, u importante dHl•c:•r, que ttl problema defldtarlo de 

vivienda u i'lccnt(l.3. m!i; en •quttU1u aon•u do concent r.1cl6n lnduatrlal, por 

el &xodo de m1ua• de pobi1ei6n c•mpulna que Acuden A dichae :i:on.u, la • 

mayor de laa vecc11 en bu11c4 di!' majorn oportunidAdu do progruo y aups 

raci6n. y, .,n otr1u,, p.u·.- no pouur en la doteuperanto potirna. 

Ea Íl\cuutíoMblo, quC1 ta crvlld6n dcl lt-ffONAVlT vendr.i a propoJ:. 

donar toe m1.H.:Ani1tmo1 nl-4• h16ncio11 p1u•3 Hti•flli;tt.r en c:oneiderable propo¡, 

d6n la dcm.ind& habitAdoml, poro lll indudable tambi6n, que la acción de 

dicho org&nhmo ant"' la dimen1d6n dol problema !fer.{ lneuficlentc por lo • 

cll4ntioeo de 1011 rec\)Uoa que el!l.ige, por lo que •e h.lco nece•a. rio que Ja • 

acci6n d~ ta vivienda. no se límite " nivel de G.lbierno Federal, !lino de to· 

doe lo• aeetores lnvolucr•doa, tanto p6bUco11 como privado11, 
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Ahora bien, dcntt·o del tema qu<: se propone en el presente traba­

jo, es importante scllalar, que en el esfuerzo realiza.do y que se continíia. 

realizando por 1011 distintos gobiernos, a fin de paliar el problema do ha­

bitad6n en M6xico, se han creado distintos instrumentos crediticios pa -

ra. canalizar recursos de déficit de vivienda. 

En este orden de ideas, van haciendo acto de presencia en nuestro 

panorama legislativo diversos títulos de cr6dito que con diferentes cara,g 

ted•ticae legales nacen y funcionan en el medio ilnanciero con un fin c:o­

m<í.n: captar recurso11 y su utillzaci6n en el campo inmobiliario. 

Asf. a.parecen la C6dula y el Bono Hipotecario, el certificado de -

participaci6n (en au c:laaiCicaci6n de inmobiliario no amortizable), el cez. 

titl<:ado de vivienda¡ títulos cuyas c:aracter!aticas e importancia se. preten., 

den manUeatar en cate trabajo, 
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LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION t 
1 
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l 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Cr6dito dice en su • 

Art. ZZS a: 11Los Certificados de Partidpa.d6n son Tftulos de Crédito que 

re pres cntan: l 
a).- El derecho a una parte alícuota de los frutos, rendimientos· 

de 1011 valores, derechos o bienes de cualquier clase que tengan en fidei .. 

comiao irrevocable para ese propósito do la sociedad íi~udaria que los • 

emita. 

b). - El derecho a una parte alícuota del derecho de propiedad o de 

la Titularidad de esos bienes, derechos o yalores, y 

e).· O bien el derecho a una parte alícuota del producto neto que· 

resulta de la venta de dichos bienes, derechos o valores. 

Por lo expuesto anteriormente vemos que los certificados de pa.t. 

ticipaci6n son Títulos de Cr6dito, 

Son Títulos de Crédito Representativos: 

Presuponen la existencia de un fideicomiso irrevocable: 

El fideicomiso se constituye con el objeto. entre otros, de emitir 

los certl!icados; 
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La emisión la hace la sociedad fiduciaria con base en el fideico -

miso; 

Representan el derecho de una parte al!cuota o proporcional de -

los frutos o rendimientos de un conjunto de bienes fidcicomitidos; 

Dan derecho a una parte alícuota del derecho de propiedad sobre• 

el patrimonio fldeicomitido; 

Dan igualmente derecho a una parte tambi6n alícuota del derecho 

de Tít\llaridad sobre el patrimonio del fideicomiso. 

Dan en íin, derecho a W'ln parte del producto neto que resulte de· 

la venta del patrimonio fideicomitido. 

11En el caso de los incisos b) y e), el derecho total de los tenedo ~ 

rea de certificados de cada emisi6n será igual al porcentaje que represen 

te en el momento de hacerla la emisión .del valor total nominal de ella en 

relación con el valor come1·cial de los bienes, derechos o valores corre!. 

pondienteP fijados por el peritaje practicado en los t6 rminos del Art. Z28 

h. En caso de que al hacerse la adjudicaci6n o venta de dichos bienes, -

derechcs o valores; si el valor de 6stos hubiere disminuido comercial • 

mente sin ser inferior al importe nominal total de la emisión, la adjudic!, 

ci6n o Uquidaci6n en efectivo se hará a los tenedores hasta con un valor· 

igual al nominal de sus certificados; y si el valor comercial de la masa -
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fiduciaria fuero inferior al nominal de la emisora, tendr'n derecho a la. 

aplicaci6n fntegra de los ble nes o productos neto de la venta de los mis• 

mos, concluye asf el Art, ZZS a. Analicemos ahora la parte final del * 

mismo: 

Q\te p.iede haber varias emisiones en cada fideicomiso constitut• 

do para tal efecto: que el valor total de cada emisi6n sea igual al pareen 

taje que representa osa emi&i6n en el valor comercial de los bienes fideJ. 

comitidoa; 

Que al momento de hacerla la emisi6n pueden no coincidir el va • 

1or nominal de ella y el come rciAl del patrimonio del íldeicomiso; 

Que es necesario realizar \Ul peritaje pa.ra determinar el valor es_ 

mercial de ese patrimonio. 

Que al hacerse la adjudicaci6n o venta del patrimonio el valor del 

mismo puede ser: 

a),· Igual al que ten!a al hacerse la emisión. 

b). • Puede habe.r aumentado. 

e).· Puede haber disminu!do a tal punto que el valor comercial • 

est6 por abajo del nominal. 

Analicemos ahora cada Wl4 de las divisiones de que ha sido objeto 
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el ya multic:itado Art. 

LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPAClON COMO TITULO DE CREDlTO 

Eíectivamente son Títulos de CrMito porque el legislador les h.a. 

dado ese cará'.cter, observemos ta.les caracterfsticas: 

1. - Incorporan derechos. 

Porque expresa un derecho cartular, es decir u les ha incorpor.,! 

do derechos. Estos derechos: a los frutos, al derecho de propiedad o a la 

titularidad. y a los productos netos derivados de la venta del patrimonio -

fideicomitldo con cargo al cual se hizo la emisi6n; pero incorporan no S.2, 

lo eaoa derechos de cddlto, sino además derechos corporativo1, e11 de • 

cir, derechos como parte de una colectividad, la. de tenedores de certiíi· 

cadoa, con facultades para participar en la asamblea de tenedores de ceJ:. 

tífica.dos. (Art. 228 s.). 

II. - SON t.lTERALES. 

Est-'bamos con que los certificados incorporan derechos, pero 

ader.l4s, esos derechos deben estar muy bien precisados en el propio CeJ: 

tifü:ado que les da. vida, es declr, debe haber literalidad. Lo que no esté 

inucrito en el documento no cuenta, no constituye un derecho ni una obU -

gacl6n, con excepción por supuesto de lo que establezca la. Ley •. 



La dimcnsi6n cid derecho del tenedor, ca la que seíiale el certi.Ci· 

cado en cuanto al rendimiento, locha. y lugar de pago de los frutos o del • 

prindp.\l, garantías establcci<.las, en el Art. 228 n fracciones V, Vl, Vil 

y Vlll, cte. 

lll, ·SON AUTONOMOS 

El certiíicado es aut6nomo porque coníicrc a su tenedor indepen • 

dencia respecto de los anteriores tenedores, toda vez q•.ie al decir el 

maestro Esteva Rui~ 11)Ajustan su Com1a de drculaci6n a la de los títulos 

al p:>rtador o nominativos (Art. Z28 i), y por lo mismo, se les aplican • 

las reglas del Capítulo l sccdones Za, y 3a. respectivamente, de la Ley 

de Títulos y Operaciones de Cr&dito11 , 

El certificado, al circular atendi&ndose a la Ley que los rige, lS, 

gítima a su tenedor, &ate no necesita, para ejercer sus derechos más d,g, 

cumentos que el propio certificado, el cual se trasmite por la simple en• 

trega si es al portador o por la inecripci6n en el registro del emisor si -

es nominativo si as( lo exige la escritura mediante la cual se emiti6. 

El legislador quiso consagrar lo que ya hacl'a la Nacional Finan -

ciera, obligándola a ella y a todo el sistema bancario a constituir de m!_ 

nera irrevoca.ble, un patrimonio independiente y efecto a garantizar las -

emisiones de valores q le tanta aceptaci6n estaban teniendo entre el pdbli, 
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co, en garantía de ese mhmo p(iblico, 

Busc6 t\demáe, di&ef'iar un título que al ofrecer las suficientes ga-

rant!ai a sus tenedor os, si rvic1·an para impulsar la construcci6n de vi •• 

viendas populares, creando los certificados de p.irticipaci6n inmobiliaria 

amortizables que 11han venido a convertirse en una nueva categoría de obli 

gaciones garantizadas por un fideicomiso" al decir de Rodríguez Roddgu~~) 

las que al coloca.rae entre los ahorradores dan el dinero necesario para la 

construcci6n de conjuntos habitaciona.lcs; y creando igualmente los certi -

íica.dos de participación inmobiliaria no amortizables, que al otorgar a • 

los tenedores derechos de aprovechamiento directo del inmueble fideico -

mitido, facilitan su venta, cerrado el círculo de obtener dinero mediante 

la venta de uno de los certificados, construyendo casas y colocándolas 

entre el p6bUco usando otro certificado, 

lV. ·SON ABSTRACTOS. 

El título es abstracto, no es causante, es decir, circula desliga. -

do de la ca.un que le di6 origen, Sobre el particular el maestro Roberto -

A. Esteva RuiÍ
3
Jn magnífica monografía sobre el tema, seH.ala: "Para 4! 

choa terceros, (adquirientes de los certificados), hay que insistir en que 

la causa que funciona es la que se menciona expresamente dentro del átU. 

bito de la literalidad del certificado11 • 
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NATURALEZA JURIOlCA 

CONCEPTO 

l, • Son títulos de e r6dito representativos. 

Son representativos porque representan el derecho a una parte aU'. 

cuota de loa frutos o rendimientos del patrimonio fidekomitido, o el de -

r.echo a una parte alícuota del derecho de propiedad o a la titularidad, y -

por Último el derecho a una parte alícuota del producto neto de la venta -

de los bienes íideicomitidos, 

El maestro Roberto A. Esteva Ruit1?os dice: generalmente no coa 

aagra.n un derecho directo sobre la.a cosas a que se reliercn los derechos 

menciona.dos, solo de manera indirecta, refleja, "afecta a las cosas que 

especifica". 

2. - Son bienes muebles. 

Son "bienes muebles", a.6.n cuando los bienes lideicomitidos, ma -

teria de la emisi6n sean inmueblesº. (artículo ZZB b, primer párrafo), 

Son bienes muebles porque son documentos, títulos, y ade~a son 

cosas mercantiles que tienen en su valol.' de uso, su valor de cambio, 

3. - Sedn ordinarios o inmobiliarios. 
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Serln 11ordinarios o inmobiliarios, seg(m que los bienes !ideico -

mitidos, materia de la emisión, sean muebles o inmuebles (artículo 228 

d). 

(5) 
Batiza ha escrito que los certificados de pa.rticipaci6n 11se inspi~ 

ran en los trust certificating o participating certi!icating emitidos por • 

los (trust de inversi6n 11invest-ment trusts surgidos de Inglaterra. a me-

diados del siglo pasado y que pasaron dcspu6s a Estados Unidos. El 

trust de Inversión en esencia, es un organismo que con fondos aporta.dos 

por mtíltiples inversionistas adquiere valores bursátiles diversiíicados-

a fin de reducir los riesgos en las inversiones". 

Agrega que la ley bancaria al autorizar a las instituciones fidu -

ciarias, al emitir certl!icados de participación en 11bienes11 que tengan -

depositados dicha.e instituciones, con el t6rmino bienes "introduce un -

elemento ajeno al trust certifica.te. Si la menci6n (de la Ley Bancaria) -

se hubiere limitado a títulos y valores, ha.br!ase consagrado la noci6n -

auténtica del trust de inversi6n", y afta.de que; "es el decreto del 30 de -

diciembre de 1946 el que trastorna y pervierte rcldicalmente la concep -

ci611 del trust certificate11 , ''por el establecimiento de certificados ordí-

na.rios e inmobiliarios" ya que, 11Los bienes inmuebles no son id6neos en 

la cartera de 1011 trust de inversi6n, integrada exclusiva.mente por valo-
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4. - Dan el aprovechamiento directo de inmuebles. 

11Trat4ndoac de certificados de inmobiliarios, la sociedad emisg 

ra podrá establecer en beneficio de los tenedores, derechos de aprovc -

cha.miento directo del inmueble !idcicomitido, cuya extensión alcance y 

sus modalidades de determinaran en el acta de emisión corrcspondiente11 • 

(artículo ZZ8 e). 

Esta disposición ha dado margen para considerar que loa certií!. 

cados de participación atribuyen o pueden atribuir a sus tenedores, de • 

rechos de contenido real, ademis de derechos de contenido crediticio y 

corporativo, punto que veremos más adelante. Sin embargo, sobre el • 

(6) 
particular el maestro Roberto A. Esteva Ruiz afirma que, 11el tenedor -

del título no ea duefto ni siquiera en el caso de que la sociedad emisora 

establezca., en favor de los tenedores, el derecho de aprovechamiento • 

directo del inmueble11 • Se trata dice, de la eficacia. de una íigura jur!di-

ea, que sin perder su contenido crediticio.., faculta al tenedor para que • 

ocupe el inmueble. 

Como observamos al tratar este mismo asunto en otro apartado, 

el maestro Esteva Rui1
7
Jeftala que: 11Hay sin embargo, un caso especial 

en el que se podr!a originar un condominio; pero esto, no es raz6n de la 

naturaleza de los certificados de participaci6n, sino de la atribuci6~ ci.I, 

cunstancial de un inmueble en favor de sus tenedores 11 , y a continuaci6n 
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transcribe el texto del artículo Z2B e, antes citado. 

Como se ve, el maestro termina por reconocer la tendencia del 

legislador que se encamina cada vez mita, a otorgar a un título de cré­

dito derechos de contenido real, tratando de encontrar el punto donde -

se reúnan la eficacia y versatilidad de los títulos de crédito pJ.ra hacer 

<;ircular la riqueza, con la seguridad que necesita el adquirente de una 

propiedad inmueble condiciona.do éste por siglos a no reconocer como -

propiedad inmobiliaria plena, mh que aquella que se transmite con las 

formalidades de la escritura notarial o ante autoridad. 

En apoyo de lo que afirmamos, veamos lo dispuesto en la Ley -

Organica del Banco Nacional de Obras y Servicios P6.blicos, S. A. en­

el capítulo VI de los certificados de participaci6n Arti'culo Z5: "La inJ!. 

tituci6n podrá emitir certificados de participaci6n inmobiliaria no amo¡, 

tizables sobre toda cla'se de inmuebles 11 • Y en el a.rti'culo Z9 se dispone: 

"Los certificados de participaei6n inmobiliaria no amortizables, serán 

siempre nominativos y representadn: 

Los derechos de ocupaci6n y aprovechamiento directo y exclu -

sivo de las habitaciones y localidades a que se refieran concretamente 

el propio certificado\ y el de uso común de todas aquellas partes del -

inmueble !ideicometido, que por sus caractedstica.s sean de esa natu • 

raleza. 
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s. - Conceden derecho a los frutos. 

Desde luego, los amortizables dan derecho a recibir y a co~rar -

una parta al!cuota de los frutos o rendimientos correspondientes, y, en -

su caso a pedir el reembolso del valor nominal de los títulos. (Artículo -

228 j). 

Aprovecharemos para sefialar con el maestro Esteva Rui~64ue el 

termino 11al!cuota 11 proviene del la.tfn 11aliquet11 , algunos por metonimia -

han llegado a significar la parte que mide exactamente a su todo, 

6, - Otorgan derecho a cobrar un rendimiento m!nimo, 

Podr.ifn conceder el derecho a cobrar un rendimiento m!nimC) (art[ 

culo ZZ8 g). 

Este derecho a favor de los tenedores, deber' garantizarse por el 

departamento Cinanciero de la instituci6n que haga la emisi6n, si no tuvi.!_ 

re departamento financiero, la garantía. la otorgara la instituci6n financi.!_ 

ra. De ning<in modo el departamento fiduciario de la emisora, quedará -

obligado a pagar el rendimiento mínimo, concluye el Artículo ZZB g. 

Sobre esto debemos mencionar que a los departamentos fiducia -

ríos está prohibido garantizar a los fideicomitentes los adeudos por los -

créditos que otorguen, as! como garantizar la percepción de rendimien -

tos por los fondos cuya inversi6n se les encomiende, (Artículo 46, Frac. 
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11 de la Ley Bancaria), 

7. - Atribuyen derecho al reembolso. 

Si la 11emisora no hiciera el pago del valor nominal de los certifi -

cados amortizables a su vencimiento, sus tenedores tendran los derechos 

a que se refieren los incisos b) y e), y el pá.rrafo final del artículo ZZS a 11 , 

dispone el art!culo ZZS j segunda parte. 

El vencimiento de los certificados es la focha en que ser~n reem· 

bolsa.dos, la cual debe constar en el acta de emisión y en los propios ce!, 

tifh:ados. (Art!culos 228 m, Frac, IX y ZZS n, Frac, VI). 

Sin embargo, los certifü:ados, no necesariamente serán reembol 

sados a fecha fija que se establezca desde el acta de emisi6n, toda vez -

que igualmente al eíectuar la emisi6n, puede estipulaue que los certifi­

cados sean reembolsados por sorteos en cuyo caso 11se seguirá. el proce • 

dimiento que establece el Artículo ZZZ de esta Ley 11 , ordena. el Artículo -

228 p. 

El Artículo ZZZ organiza la. forma en que se celebrarán los sor -

teos de las obligaciones. 

8. - Son nominativos o al partador. 

Los certificados podrán ser nominativos al partador, o-nominati-
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vos con cupones al portador, (Art!culo 228 i), 

Al escoger mm. u otra forma de cmltirlos, se estará escogiendo 

adetnás la Ley de su circ\llaci6n, 

La Ley Organica del Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, 

S. A,, establt1cc en su artículo 29 ya citado, que "Los certificados de pa.I, 

ticipaci6n inmobiliaria no amortizables, serán siempre nominativos". Y -

este resulta acorde con los derechos que atribuye el certificado: "Ocupar 

y aprovechar las habitaciones y localidades de uso com(m del inmueble Jl1!. 

teria del fideicomiso". Y es 16gico que el Banco debe saber quien o quie -

nea ocuparán los inmuebles cuyas construcciones 61 promueve y financia, 

porque necesita recuperar la inversi6n y por lo tanto asegurarse de que -

los adquirentes de los certificados llenen los requisitos núnimos estable­

cldos por la instituci6n para considerarlos sujetos de cr6dito. 

Inclusive, en la Ley Organica Artículo 30, se prevee: "Los certi­

ficados de participaci6n no amortizables emitidos respecto a viviendas de 

inter6s social sujetos al siguiente r6gimen11 : 

1). - Solo podrán ser adquiridos por quienes se obliguen a ocupar· 

realmente la habitaci6n o localidad a que se refiere el certificado, 

2). #Solo podrán ser cedidos o endosado!< previo consentimiento -

escrito de la emisora, quien en todo caso podrS. exigir que los cesionarios 
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o endosatarios satisfagan los requisitos por ella establecidos en el acta 

de emisi6n, o en los contratos de compraventa respectivos. 

9. • Se emiten en series. 

"Sedn emitidos por series, en denominaciones de cien pesos o de­

sus m6ltiplos11
, Esto lo previene la parte final del Artículo ZZ8 i pirraío -

primero, 

O sea, que los títulos no serán singulares, como la letra de cam 

bio o el pagar6, sino seriales. 

10. • Establecen igualdad de derechos. 

I ... os certificados dan a sus tenedorm.i, dentro de cada serie iguales 

derechos, bajo pena de nulidad de la emisi6n si se establece lo contrario, 

(Art!culo 228 y, segunda parte). 

11. • Requisitos o menciones que debe tener el certifica.do. 

El Artículo 228 n, ofrece una relaci6n de las menciones que debe -

tener el certi!icado, 

lZ. - Dan derechos corporativos 

Participar con voz y voto en la Asamblea Genet:al de tenedores de­

certificados, lo dispone el Artículo Z2.8 s. 
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Ya habíamos dicho que los tenedores de certificados a.demás de d.!¿ 

rechoa de contenido crediticio, ten!an derechos de contenido corporativo• 

a estoo se refiere el Artículo 228 u 11Son aplica.bles a los derechos de loa• 

tenedores de certificados en lo conducente a los Art!culos ZZ3 y Z3411 • 

El art!culo ZZ3 da derecho a los tenedores de obligaciones de: Pe• 

dir la nulidad de la emisi6n hecha en contra de la.a prevenciones de la Ley: 

exigir de la emisora en la vía ejecutiva el pago de los cupones y obligacig_ 

nes vencidas o sorteadas: exigir del representante común cumpla con •u• 

obligad ones y, en su caso. sen.alar a hte las respon1abilidadea en que • 

incurra por !altas grave., desde luego las acciones del obligacioniata, ·," 

excepto las que tenga contra el representante com6n. no proceder'n con· 

tra deci1iones de la asamblea. 

El Artículo 234 previene que la nulidad de la emi1i6n hecha 1i.J1 •.!:! 

geei6n a lo previsto por la Ley "Solo tendr4n por objeto exi1ible deade lu.t 

go el pago de las cantidades pagada.a por 101 obligacioniataa11 • 

13 ... Presuponen la existencia de un'fideicorniso irreV9cable, que .. 

se constituye con el objeto, entre otros, de emitirlos. 

Efectivamente, la Ley establece como requisito de previo y eape· 

cial pronunciamiento para la emisión de 101 certificados, que se estable,¡, 

ca un fideicomiso irrevocable que tenga como finalidad emitirlos, se ha· 

bla de irrevocabilidad porque el fideic:omitente puede revocar el fideico • 
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miso, esto correspondo a la naturaleza del mhmo (Arti'culo 357, inciso • 

VI). 

Por otra parte, la Ley dispone de su Artículo ZZ8 e, 11Para los -

efectos de la emiai6n de certificados de pa.rtídpaci6n podrán constituirse 

fideicomisos sobre toda clase de empresas, industriales y mercantiles,· 

con lideradas como unidades econ6mica s 11 , 

El Artículo resulta innecesario, porque no hay limitaciones para-

afectar bienea en fideicomi110, el Artículo 351 as! lo prevee 11Pueden ser . 
objeto del fideicomiso toda clase de bienes y derechos, salvo aquellós que, 

conCorme a la Ley. sean estrictamente personales de au titula.l'11 • 

Los certificados se emitir4n por declarac16n unilateral de la so • 

ciedad fiduciaria, quien deber& someter los t6rminos del acta respectiva 

y loa de los certificados a la consideraci6n y aprobaci6n de la Comisi6n • 

Nacional Bancaria y de Seguros. (Art!culo 228), 

Adem4s de la previa aprobaci6n de la Comisi6n N&cional Banca• 

ria, el fiduciario deberá mandar efectuar un avaltio del patrimonio destill!, 

do a la emiai6n de los certificados. 

El peritaje de loa bienes determinar{ igualmente el importe noml 

nal d.e la em.iai6n, tomando un margen de seguridad ei los certificados -

van a eer amortizables. Si los bienes son muebles loa valuará Nacional -
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Financiera, S. A. , si son irunuebles los valuará el Banco Nacional de -

Obras y Servicios Públicos, S. A. (BANOBRAS) (Artículo 228 h.). 

El acta de emisión deberá contener los requisitos del Artículo 228 

m. Resulta oportuno mencionar que como en el acto de la emisi6n debe d.,!! 

signarse al representante com<'m de loa tenedores de certificados y estos 

aún no salen a la circulaci6n, normalmente el representante es el propio 

fiduciario, sin perjuicio de ser removido del cargo por decisión de alguna 

asamblea de tenedores. 

El fiduciario debe asegurar contra dat'!os las construcciones y los 

bienes inmuebles incluidos en el !ideicomlso, "mientras la emisi6n no se 

amortice totalmente por su valor o por el importe de los certificados en 

circulaci6n, cuando éste sea menor que aquél". (Artículo 22.8 r, inciso• 

2o. ). 

Otra de las Cacultadep de la fiduciaria emisora es que: 11Previo • 

consentimiento y aprobación del representante común de los tenedores, • 

en su caso, podrá concertar y obtener préstamos para el mejoramiento• 

e incremento de los bienes inmuebles materia de la emisi6n, emitiendo·· 

por este concepto certi!icados fiduciarios de adeudo". 

Dice la primera parte del artículo ZZS f. La disposici6n es muy -

conveniente, pero no muy clara cuando seftala "previo consentí.mierto y· 

aprobaci6n del representante común de los tenedores, en su caso11 • ¿Y-
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cui.ndo es el caso? ¿Cuándo el representante cata facultado para dar su -

consentimiento? ¿O cuándo la fiduciaria juzgue que es conveniente hacer 

la emhi6n? 

Creemos que el representante común de los tenedores de certifi -

cados debe tener facultades necesarias para dar su aprobación. Así sea -

el mismo fiduciario f!l representante, como ya dejamos dicho, 

En estos casos el fiduciario estará actuando con una doble perso • 

na.Uda.d. 

El fideicomiso base de la emisi6n terminará como cualquier otro, 

en los thminos del artículo 357, salvo lo dispuesto en el Artículo 228 t, 

que dice que el fideicomiso "no se extinguirá mientras haya saldos insol_y 

tos por concepto de crMitos a cargo de la masa íiduciarla, de certiíica -

dos o de participaci6n en los frutos o rendimientos 11 , y habrá que ajusta!, 

se a esta norma, siempre y cuando la duraci6n total del fideicomiso no -

exceda del plazo de 30 anos a que se rcíie re el A rt!culo 359, Fra cci6n • 

m, si el fideicomisario es Wla. persona jurídica, el plazo puede exceder­

de 30 aftos si el fideicomisario es una persona física o jurídica de orden 

público, 

14, - Representan el derecho a una parte proporcional de los frutos 

o rendimientos de un conjunto de bienes iideicomitidos. 
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Ya seflalamoe que son representativos de derechos; que algunos de 

eso a derechos son a los !rutoa, productos o rendimientos; que representan 

el derecho son a los frutos, productos o rendimientos; que representan el 

derecho a partee alícuotas y que en ocasiones se les garantizan (a. los amo,t 

th:a.bles) rendimientos mínimos, 

Esta ca.racter!stica (entre otras}, es lo que ha hecho de los certlfi• 

ca.dos un poderoso medio de inversi6n y, visto desde quien lo emite, la ca.e 

tacl6n de recursos destinados al !omento de construcciones ha.bitacionales, · 

principalmente de las llamadas do inter6s social. 



FUNCION ECONOMlCA 

El Maestro Roberto A, Esteva Ruiz<Wn au obra titulada Los Certi -

ficadoa de Participa.ci6n Inmobiliaria como Título de lnversi6n Productiva, 

nos dice: 11Loa certificados de partidpaci6n quedan colocados dentro del -

grupo genérico de títulos normativamente construidos con una figura ade­

cua.da, para realizar operaciones de cr6dito de gran valor y de largo ven• 

cimiento, como son los que exigen la extraordinaria y compleja economía 

induntrial de los pueblos actuales, a la que M6xico se ha incorporado en -

forma de!initiva 11 • 

Desde la edad media, cuando menos, especialmente por el desen -

volvimiento asombroso de las ciudades Italia.nas de la Lombard!a. en un -

á.mbito comercial y de cultura. multlfac6tica, se ha venido buscando el m! 

todo al que se puedan ajustar los negocios jur!dic:os privados, que les pe!, 

mita. emanciparse del estrecho rigor de los contratos tradicionales, en .. 

consíderaci6n a la creciente necesidad colectiva de abundantes signos m,g_ 

netarios (que ya resultan insuficientes para las compensaciones inter~s -

y exteriores}. mediante la creaci6n de pago incondicional que circulen, -

fácil y rápidamente, con la misma. o análoga confianza _que se dispensa y· 

debe dispensa.rae a las divisas estatales de símbolo y medida de moneta -

rios o símbolos materiales de la unidad abastracta, ideal, teórica, de la• 

medida de esos valores, y que es la moneda, cosa mercantil por excelen-
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eia, según el principio Jurídico Econ6mlco en que se inspira el artfcUlo• 

635 de nuestro C6digo de Comercio. 

La prosperidad de la riqueza depende primordialmente, no solo .. 

de la producci6n, sino de la rapidez del volumen de los cambios de los -

bienes. La prosperidad es un íen6meno de dinámica social y no de está U. 

ca. 

El concepto de un pago incondicional, tiene como presupuesto la· 

incertidumbre para el acreedor o tenedor del documento respectivo del • 

que obtendrá, en la oportunidad esperada del cumplimiento de la obliga • 

d6n consignada de aquél sin tropezar con las dudas e investigaciones in~ 

vitablemente conexas con la. vinculaci6n jur!dica. estricta de la relaci6n· • 

causal que haya dado origen a la promesa, 

El primer instrumento que históricamente realiz6 desde la edad• 

media aquella finalidad iniciada, fu6 la letra de cambio, a la cual le ha.n 

querido encontrar precedentes en Roma, y hasta en el C6digo de Amur,!_ 

bi; pero es de observar que ya en el siglo XII se apart6 de tales figuras, 

porque si bien conservaba la misma forma, o sea la de una 11CARTA 11 o 

11LETRA 11 (del latín littera letra, que se ampli6 por metonimia a la sig ~ 

nificaci6n de carta), su evoluci6n en el punto de vista substancial, la ha· 

br!a. conducido a incorporar una delegaci6n como Título de la Posici6n • 

activa. del beneficiario o tenedor de la "CART A11 para obtener del girador 

o delegado una aceptaci6n de la Oelegaci6n como v!nculo directo del orden 
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pa-ivo en cuanto a la promesa del girador dclegante, en favor del tenedor­

de la carta, que la presentaron como delegatorio, y más tarde, por la - -

cl,usula a la orden, incluso como titular a\tt6nomo del derecho al cobro, 

A fines del siglo XIX, y m~s que na.da en este siglo XX, aparecie • 

ron otros documentos que, juntamente con la letra de cambio, ha engen • 

drado, la figura del documento denominado Título de Crédito, papel-valor, 

o valor literal, que seg(in hemos dicho anteriormente, se caracteriza por 

la literalidad la autonomía la abstracci6n y la conexidad o incorporaci6n • 

del derecho con el documento que lo consigna. 

Del siglo Xlll al XX, esos títulos han funcionado como base de las 

operaciones comerciales y como substitutivos de la moneda. 

Pero no obstante su importancia de velúculos de la circulaci6n de 

la riqueza., nacional o internacionalmente considerada, lleg6 un momento 

mh que nada. en este siglo XX en que la letra de cambio. el pagaré, el • 

cheque y otros títulos de crédito no respondieron a su eapectativa, y hasta 

se ostentaron, en cierto modo, como antog6nicos a la velocidad, a la ma.z. 

nitud de los costos y al volumen de los negocios jurídicos de la. vida mo • 

derna; por lo cual, comerciantes, industriales, banqueros y juristas tu • 

vieron que esforzarse en los títulos representativos de mercanc!as {cert!, 

ficados de dep6sito y otros), aparte de fortalecer las acciones y crear las 

obligaciones de las sociedades anónimas, 
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En esta forma, quedaron reducidos los problemas al de la drcul!. 

ci6n de los bienes inmuebles (terrenos, fincas, urbanas y rústicas) y de· 

los derechos reales constihúdos sobre ellos (hipotecas). que siguieron -

ajustados a la lentitud ele su circulación, por los formalismos de los actos 

jurídicos y la desconfi<ri za de sus adquirientes, quienes ni siquiera podían, 

como no pueden todavía actualmente, encontrar seguridad plena en las -

inscripciones mismas del REGISTRO PUBLICO, mientras no haya trans­

currido en mayor o menor tiempo de la prescrlpci6n adquisitiva, según -

que concurra o no la buena fe de los poseedores respectivos. 

Poco a poco fueron apareciendo los bonos y las c6dulas de carác -

ter hipotecario 1 que ya hemos citado, y que satisface en buena pa.rte la -

velocidad de los cambios • 

.En nuestra época, 1011 ordenamientos legislativos y las prácticas 

comerciales y bancarias, ha organ.h:ado nuevos y nwnerosoe procedimie,n 

tos t6cnicos que movilizan, no solamente los cr6ditos hipotecarios, sino 

el sueldo mismo de los predios r6.sticos, y urbanos, con la idea de evi -

tar la inmobilizaci6n y aún la amortización de esa riqueza, o por lo me -

nos, de los capitales invertidos en las operaciones que se relacionan. En 

Alemania, por ejemplo, se crearon desde hace muchos aftos los • • - • 

Handfesten en Brernen, y los Grundschuldbrieíe en Prusia, que favorecen 

la transmisión de bienes raíces, por la representaci6n de tales bienes o 

porciones del derecho a una parte de ellos, en títulos que inclusive pue • 
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den ser al portador. 

Los certificados de participaci6n, organizados en la reforma que ~ 

el decreto del '.\O de diciembre de 1946, publico el diario oficial del 31 del 

mismo mes, introdujo con los a rt. 228 a, y 228 v, en la Ley General de • 

Títulos y Operaciones de Cr6c!ito, realizan las finalidades de todos los d.2, 

cument:os de cr6dito exprcsapos, y les adicionan otras de espedfica impot. 

tancia. 

Estos certU'.icados son, tal vez, los mejores exponentes de la íun ~ 

ci6n eco.n6mica requerida por el industrialismo contemporáneo, supuesto 

que constituyen eficaces factores de la rapidez de los cambios y de la - - • 

11adaptaci6n11 del enorme volumen del capital que exige la producci6n en ma, 

aa o en serie, por las grandes cantidades de eatisfactores que utiliza la • 

actual vida colectiva, a las limitadas posibilidades de inversi6n, por par­

te de los poseedores de recursos monetarios, que ahorran pequeftos ex.ce· 

dentes con respecto al m!ximo de las erogaciones con que de modo normal 

satisfacen aus necesidades personales propias y las de sus familias. 

En efecto: 1011 certificados de participaci6n permiten repartir la • 

operaci6n activa del crfidito en una multitud de inversionistas que puede -

aer tan numerosa como fuere preciso, en relaci6n con la magnitud de las 

operaciones de cr6dito de gran volumen y de largo plazo, tanto para. ajue -

tar la inversi6n de los recursos de que pueden disponer sin sacrificios • • 

quienes quieran adquirir los títulos, cuanto para facilitar a la instituci6n -
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recibidos en pago de tales títulos, mediante el aplazamiento del reembol­

so de dichas sumas o de la entrega de los bienes, que la. institución tenga 

que hacer a los participantes. 
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BONOS Y CEDULAS 

CARACTERISTlCAS GENEHALES 

El bono y la cédula hipotecaria son valores cuya emisi6n tiene por 

finalidad inmediata captar recursos para destinarlos al fomento y desarrg, 

llo de la vivienda, Son éstos valores los que en el mercado se comercian 

en grandes volúmenes por las características de liquidez y renditniento -

que representan en comp~raci6n con otros valores de inversion. 

Es indud11ble que la finalidad buscada por el legislador al crear e,! 

toa títulos, se hizo con la mira de Comentar la construcción de vivienda -

de bajo costo. Nuestra Ley General de Instituciones de Cddito y Organi -

u.clones Auxiliares, rige el procedimiento a que utan aometidas laa Ins· 

tituciones de Crédito Hipotecarias que emiten esos valorea. 

Acerca de esos valores nos dice Mal'io Ba.uche Garciadiego (1) que 

"los bonos hipotecarlos son tal vez loa títulos m<h antiguos de la vida co • 

mercial mexicana, ya que el primer banco hipotecario que fue fundado en 

188Z estuvo autorizado para crearlos 11 • 

El artículo 35 de la Ley General de Institucionu de Crédito y Or -

ganhlacionea Auxiliares, establece que se denominaran bonos hipotecarios 

aqu~mos que estén cubiertos con activos de la Institución emisora que co~ 

1Jistan en préstamos o créditos con garantía hipotecaria a favor de la so -

ciedad, o en cédulas y bonos creados o garantiza.dos por otras Inatitucio -
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nes de la mencionada clase. 

El destino que sa dé a los créditos otorgados por Instituciones de 

Crédito Hipotecario que sirvan de cobertura a bonos emitidos por éstas, s§. 

lo podri: aer para inversi6n en bienes inmuebles, obras o mejoras de loa -

miamos, o a cualquier otra clase de inveui6n rentable o productora, según 

lo ordena la fracci6n IV del artfculo 36 de la L.O.I.C,O.A. 

Loa bonos pueden ser emitidos a un plazo mixtmo de ZO al'los, sin -

embargo, en la pr,ctica se emiten a l O atlos y el interés que devengan es -

del 8% anual; el interés según nuestra ley no podrá ser pagadero en plazos 

no mayores de un semestre, reserv,ndose la entidad emisora la facultad de 

pagar su reembobo anticipado. (Artículo 3 5 de la L. I. C. o. A. ) • 

E atoa títulos ion a la orden o al portador, de $1OO.00 o de sus mdl • 

tl.plo1; el interés anual que producen se cobra en mensualidades con s61o e!! 

tregar los cuponea correspondientes en las oficmas que seftale la emisora, 

estos cupones especUican claramente la fecha de cobro de los intereses, 

En la práctica, el inversionista se vé beneficiado por los distmtos -

1ervicios que brindan estas Instituciones y que son creados en el marco - .. 

competitivo; tales servicios consisten en reinvertir 1 automaticamente, en .. 

vtar al domicilio del tenedor los intereses devengados, abonar a una cuen -

ta de chec¡uea o de ahorro que setlale al tenedor los intereses. correapondie.n 

tes etc. 
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La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxili_!! 

res, marca cuale11 son loa cajones obligatorios de inversi6n de los recursos 

obtenidos, según lo sefiala el artículo 36 de la mencionada ley. 

Octavio A. Hernándc:... (2) sena.la. que en lo relativo, que la Secreta--

r!a de Hacienda y Crédito Público, al detallar esta norma legal, ha diepue.! 

to que los créditos en cucsti6n deben ser destinados: 

1. A la adquisici6n, conetrucci6n, reparación o mejoras de bienes • 

inmuebles o productos regulados, 

2. A actividades productivas o industria.lea. 

3. A actividades citadas en los cinco anteriores conjuntamente, 

siempre que la suma destinada a este último objeto de 50% del monto del 

préstamo y que el pasivo se relacione con la construcción o repa.raci6n del 

inmueble que garantice la. emisi6n, Agrega que el destino de estos créditos. 

impueetos por el legislador, obedece al prop6sito de éste, de limitar la ac• 

tividad de las sociedades de crédito hipotecario a. la creaci6n y fomento de 

la propiedad inmueble y a impedir que invada el campo reservado a los cr!, 

ditos hipotecarios que están facultados a conocer las sociedades financieras 

que peuiguen distinto !in, 

El plazo máximo a que pueden ser emitidos los bonos hipotecarios • 

' 
es de 20 aftos; la hipoteca, que constituye la garant(a directa de la emisi6n 

de los bonos debe ser en primer lugar sobre los bienes para los que se oto.t 
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gue o sobre otro11 bienes muebles o inmobili:r.ados, ya que cuando se trata -

de créditos concedidos para. obras o servicios públicos, no es necesari'o hl • 

potecarlos ya que la ley en esto caeo previene la entrega de los mismos bi,g, 

nee libres de hipoteca o de otra carga semejante. 

En la práctica, los bonos hipotecarios poseen las caracter(sticas m_! 

teriales que tienen las cédulas, llevan adheridos cupones que son desprencli 

bles para el cobro de intereses que paga la Institución emisora, los intere -

aes que un bono hipotecario paga uon iguales a los de la cédula hipotecaria, 

asimismo, son sorteables y al igual que aquélla, el trtulo sol.'teado se amo.t 

tiza anticipadamente, pudiendo el tenedor recuperar anticipadamente su in· 

vel'8i6n. 

En el mercado bul'satll son estos 11papeles11 como se les conoce en la 

Jerga de los corredores de bolsa los que tienen un volumen considerable de 

operaci6n por las facilidades que ofrecen al inversionista las instituciones -

emisoras para recomprar estos valores, 



NATURALEZA JURIDICA 

CONCEPTO 

Loa bonos hipotecarios son títulos de crédito que representan la Pª!. 

Uci.pa.ci6n individual en un crédito colectivo a cargo exclusivamente de la 

instituci6n emisora, la cual lo garantiza con créditos hipotecarios a su fa-­

vor, bienes en Cideicomiso de garantía, o dep6aitos en efectivo en el Banco 

de México, S. A. 

El concepto anterior se desprende de la interpretación de loa artíc.!:! 

los 35 primer párrafo y 36 fracci6n IU y 123 de la Ley General de Instituci.2 

nea de Crédito y Organizaciones Auxiliares, ley que loa reglamenta en Cor -

ma eapec(fica ya que, en lo general, son sin duda obligaciones tal y como lo 

contempla el art!culo Z08 de la Ley General de •rnutos y Operaciones de 

Crédito y su régimen corresponde a lo aeff.alado por los artículos Z09 al ZZB 

de la propia ley¡ pero diferenciándose de las obligaciones comunes fundamen 

talmente en cuanto al sujeto emisor que en el caso ea la inatltuci6n de eré -

dito autorizada especialmente para este tipo de emisiones por la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público. 

Independientemente de que en su aspecto legal, son tfüilos de crédi • 

to, los bonos hipotecarios lo son también por reunir los elementos cart(cte­

r!aticoa de loa títulos valorea, según vl.vante (3) 11 ma.sa que circula con le • 

yes propias sobre el inmeso cúmulo de cosas, muebles e inmuebles que fo,t 
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man la riqueia social", que en ellos se consigna y, en su exposici6n de m.Q. 

tivos expresa: La circulaci6n ~e loa títulos que la propia ley regula, se fo -

mentará desde luego con base en la concepci6n de estos como instrumentos 

autónomos, con vida propia e independiente del acto que lea di6 origen, ga -

rantitando con ello al tenedor de buena fé de los posibles defectos o contin -

gencias de la relación fundamental subyacente. 

Al mismo fin se orientan las facilidades de transmisión y la rapidez 

Y ejecutividad de las acciones concedidas al tenedor del título. 

El artículo 1Z3 de la. Ley General de Instituciones de Crédito y Or-­

ganba.clones Auxiliares, comprendido dentro del capítulo ll del título IV, -

reglamenta en forma específica los bonos hipotecarios seftalando en su Iras 

ci6n VI. textualmente lo sigulente1 

11Deber4n ser emitidos en la forma indica.da en el primer párrafo -

del art(culo ZI)<} de la Ley General de Títulos y Operaciones de Cddito y d.!, 

bedn expresar: La denominad6n, el objeto y el domicilio de la lnstituci6n 

hipotecaria emisora o garantizadora¡ el capital pagado de la misma y las -

reservas del capital; el importe de la emiei6n, con la especüicación del n.§ 

mero y el •.falor nominal de cada bono y cédula¡ el tipo de interés que deve.!! 

gadn; los plazos para. el pago de intereses y del capital; las condiciones y 

formas de amortización; el lugar de pago; la especificación en caso de cé • 

dula, de las garantías especiales que se constituyen para la emisión, con 
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expresi6n de las inscripciones relativas en ol Registro Público de la Pro-­

piedad: serán en serie, estarán redactadas en espaflol y podrán además, i!l 

cluir au traducci6n en cualquier idioma; expresarán los plazos o términos -

y condiciones del acta de emiai6n: llevarán la firma de la entidad emisora o 

garantlzadora y tendrán anexos los cupones necesarios para el pago de int9 

reses y en su caao, para las amortizaciones pa.rclalea 11 • 

Joaqu!n Rodrfguez y Rodr(guez (4). dice reepecto al mecanismo del 

nacimiento y emiai6n de los bonos hipotecarios lo siguiente; 

11La persona que eati necesitada de dinero acude a una instituci6n de 

cddito hipotecarlo para obtenerlo, lo que consigue mediante la conatitucl6n 

de una hipoteca sobre bienes inmuebles. El banco entrega el dinero del acr.t 

dita.do y crea títulos de crédito, en eate c:aao los bono• hipotecarios que in -

c:orporan un derecho de crédito junto con otros de participación. garanti&q 

do con un derecho privilegiado sobre el cr,dito hipotecario que el banco ti,!. 

ne constituído a su tavor. Loa bonos aon lanzado• al mercado por el banco, 

que así recupera lo que ee entregó el acreditado. De este modo el banco 1e 

altúa en el centro de una doble corriente de capitales ociosos. En la reali -

zaci6n profesional de estas operacionee - conexión de operaciones activa• 

con paeivas - consiste en esencia de la actividad, principalmente de la rU 

ferencia que hay entre los intereses que paga por el dinero que recibe y 101 

que le pagan por el dinero que proporciona". 



37 

Siguiendo al maeatro Cervantes Ahumada. (5) designamos como acta 

de c::reaci6n el momento en que la sociedad emisora por declaraci6n unila -

teral de su voluntad, hace constar en acta ante notario, la emlsi6n corres -

pondiente de bonos hipotecarios a su cargo, previa autorizad6n de la Cotaj_ 

ai6n Nacional Bancaria y de Seguros. 

El aeta notarial de la emisi6n generalmente es objeto de una. redac:: -

ci6n previa, puesto que ha de ser aprobada por la Comisi6n Nacional Ban -

caria y de Seg11ros y deberá llenar loa requisitoa aet'lalados por el artículo 

213 de la Ley General de Títulos y Operacionea de Crédito pat'a las obliga -

clone• en lo general. 

S6lo laa in1titucione1 de crédito hipotecario pueden emitir bonos hl· 

potecarlo1; ee eata parte de sus funclonee especaicas, esUndoles vedada • 

la emtal6n de otro• valorea di1tintos. 

La voluntad del emisor no tendr' que manUeatarse a través de una 

&•amblea general extraordinaria, puea ~s Cunci6n de la sociedad la emisi6n 

de bonos hipotecarios. raz6n por la que este dato es omitido, bastando al -

reepecto la autorizaci6n de la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros. 

Asimismo, el balance previo a la emisi6n con las especülcaciones • 

del capital pagado, activo y pasivo para el ci(lculo del activo neto, no ea D.! 

ce1ario, ya que los bonos se emi~n en lunci6n del capital paga.do y de las • 

reaervas hasta por veinte veces este valor y aún más hasta diez veces en • 
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loa ca.sos de bonos hipotecarios con cobertura de créditos para vivle :, 

interés social con garantras adicionale a. 

El capital s6lo representa a lo sumo la vigésima parte del importe • 

de 1011 bonos emitidos, aicndo la garantía espec(Cica de los miemos, consti• 

tuída por los créditos hipotecarios, !ideicomiso de garantía cédulas, bonos 

transmitidos al emisor y el dep6aito efectivo en el Banco de México, S. A. 

En caso de reduccl6n de la garantía, la institucl6n emieora queda • 

obligada a recoger y cancelar títulos en la proporci6n correspondiente y és· 

te> deberá asentarse expresamente en el acta de creaci6n. 
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FUNCION ECONOMICA DE LOS OONOS HIPOTE.CARJOS 

La Cunci6n econ6mica que desempeilan los bonos hipotecal.'ios en el 

desarrollo de construcción masiva de vivienda es de suma importancia, to­

da vez que 1011 volúmenes alcanzados en la bolsa de valores de esta capital, 

alcanzaron durante el ai\o último un órden de $ 37, 045 (millones de pesos) -

(6) informe de la bollla. de valores, ésto indica la gran captación que estos 

títulos tienen en el público inversionista, beneficiando por ende a las instl -

tuciones emisoras, quienee van incrementado su reng1.6n de captación de t',!. 

cursos. 

Sin embargo y no obstante el volúmen tan importante de recuraoa .. 

que captan los Bancos Hipotecarios a través de estos títulos es de deeearse 

que se aumentara el renglón de préstamos para la vivienda de bajo costo, -

en virtud de que en la forma en que la Ley les plantea a las instituciones h.i 

potecariaa los cajones de inversi6n obligatoria viene a. ser el de vivienda de 

bajo costo el que alcanza un índice minoritario. 

En las condiciones descl'ita.s ae aprecia en la pr•fotica el desaliento 

del pGbUco carente de viviendas que acude a las Instituciones Hipotecarias 

en busca de crédito para la obtenci6n de vivienda, ya que generalmente con 

mucha anticipación el repetido caj6n en este ramo de inversión se ve agot!_ 

do por el exceso de demanda. 

Por lo expuesto, serta procedente aumentar a las instituciones de -

crédito hipotecario el multicitado caj6n de inversiones para la vivienda de 

bajo costo. 



BONOS HIPOTECARIOS 

Las insULuclones de crédito hipotecario requieren como ente mer - -

cantil de la captaci6n de recursos que lee permita cumplir con las !unciones 

seftaladas por la ley, en estas condiciones, el bono es el instrumento a.decu!. 

do para captar recursos. Así atinadamente nos dice Mario Bauche García -

Diego (7) que ºlos bancos estlÍn situados en el centro de una doble corriente 

de capitales, de aquellos capitales ociosos que andan dispersos y que ellos .. 

ag'rupan, para una vez agrupados, volverlos a dispersar, prestándolo a. 

quien lo necesitan de sus capitales para crear riqueza11
• Los bonos hipote-· 

carios al ser lanzados po,,.. la instituci6n, obtienen dinero del públko mismo 

que invierten en créditos inmobiliarios pagifodole al tenedor un porcentaje • 

aeiialado por la ley y. prestando a eu vez ese dinero recaudado a un porcen-

taje ma.yor. 

La ley de Inatitucione& de Crédito y Organizaciones Auxiliares, ma.t 

ca cuales son los cajones obligatorios de inverel6n de los recursos obteni -

dos según lo sen.ala el artículo 36 de la mencionada ley. 

Octavlo A. Hernández, (8) en lo relativo, aeflala que la Secretaría • 

de Hacienda y Crédito Público, al detallar esta norma legal, ha dispuesto -

que los créditos en cueati6n deben ser destinados: 

a) Adquisición, construcci6n, reparación o mejora de bienes mue-· 
bles o productos regulados. 

b) Actividades productivas o industriales. 
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c) Actividades citadas en los cinco anteriores conjuntamente, siem -

pre que la suma destina.da a este último objeto de 50"/o del mon -

to del préstamo y que el pasivo se relacione con la construcción 

o reparación del inmueble que garantice la emisión. Agrega que 

el destino de estos créditos impuestos por el legislador, obede­

ce al prop6silo de éste, de limitar la actividad de las aocieda -­

des de crédito hipotecario a la creación y !omento de la propie -

dad inmueble y a impedir que invada el campo reservado a loa 

créditos hipotecarios que eatt(n facultados a conocer las aocie-­

dades financieras que persiguen distinto fin, 

El plazo miíximo a que pueden ser emitidos los b:mos hipotecarios ea 

de 20 al'l.os; la hipoteca que constituye la garantt'a directa de la emisión de los 

bono11 debe ser en primer lugar sobre los bienes para los que se otorgue o •!!. 

bre otros bienes muebles o inmobilh:adoa, ya que cuando se trata de crédi • 

tos concedidos para obras o servicios públicos, no es necesario hipotecar • 

loa ya que la ley en este caso previene la entrega de los mismos bienes 1i -­

brea de hipoteca o de otra carga semejante, en fideicomiso de garantía. 

En la práctica, loa bonos hipotecarios poseen las características m!, 

teriales que tienen las cédulas, llevan adheridos cupones que son deeprendi­

bles para el cobro de los intereses que paga la instituci6n emisora, los int.! 

reses que un bono hipotecario paga son iguales a los de la cédula hipoteca" -

ria, asimismo, son sorteables y al igual que aquella, el tñulo sorteados se 



amortiza anticipadamente, pudiendo el tenedor recuperar anticipadamente -

su inversi6n, 

En el merca.do bursátil son estos "papeles 11 como se les conoce en .. 

la jerga de los corredores de bolsa los que tienen un volumen considerable 

de operaci6n por las facilidades que ofrecen al inversionista las institucio -

nea emisoras para recomprar estos valores. 



CEDULAS HIPOTECAR !AS 

Una de hu características de loa títulos de inversi6n es la bursatili­

dad es decir, la aceptaci6n en el mercado de títulos para que en un momen -

to dado el tenedor pueda sin dificultad convertirlos en numerario. Esta ca -­

racterística, la satisfacen plenamente las cédulas hipotecarias, por lo que -

desde el punto de vista econ6mico son trtulos de inve1'Si6n, ahora bien, por 

su naturaleza quedan encuadrados, en el derecho cartular, ea decir, como • 

tnúlos de crédito. 

La. Ley General de Tñulos y Operaciones de Crédito, no regla.menta 

la Cédula Hipotecaria y la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga.ni· 

za.clones Auxiliares, la menciona en varias disposiciones, por ejemplo, el -

artículo 38 dice: 

11La.11 Cédulaa hipotecarias tendr'1i el cadcter de tñulos de crédito a 

favor de cada tenedor por su participaci6n en el crédito hipotecario 

de que se trate y conierirán al tenedor respectivo el derecho a deduM 

cir individualmente aeci6n en la vía ejecutiva mercantil contra el del! 

dor o contra la instituci6n que garantice la emisi6n para reclamar -

las cantidades debidas, previo protesto levantado, en todo caao con -

tra la inatltuc:i6n garantizadora". 

Las cédulas hipotecarias podrán ser emitida.a en plazo máximo de - -

veinte aflos, expresar•fo las condiciones de reembolso del crédito a que se -
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refieren, devengará el interés que se pacte y se someterán a las condicio- -

nea del crédito y de la garantía a las normas y limitaciones establecidas en 

el artrculo 36 de esta ley. 

Las cédulas y las acciones que se deriven, prescribirán a los tres -

afl.os, a partir de la focha de vencimiento, cuando se trate de los cupones de 

intereses, o de intereses y capital representa.do en el mismo cup6n, y a los 

cinco aftos contados desde la focha. de su respectivo vencimiento o desde 

aquella en que haya sido publicada la lista de las cédulas designadas en el -

sorteo cuando se trate de cédulas vencidas o sorteadas. 

En lo que ee reCiere al aepecto econ6mico, las cédulas hipotecarias, 

han tenido gran auge por su a.ceptaci6n en el público como resultado de las 

conjugaci6n del crédito entre particulares y el crédito y el crédito bancario 

ga.rantbado con un título al portador que en cualquier momento puede bacer-

1e efectivo. 

Por otro lado con la intervenci6n de una instituci6n de cddlto, se -

avala para garantía del acreedor, a tal grado que permite una circulaci6n • 

como si Cuera dinero, incluso en la prctctica se da el caso de w;a inatituci6n 

interventora o representante común de loa tenedores de las cédulas para 

que é1ta las haga efectivas, indepencientemente de la fecha de su vencimie.!!, 

t.o que eeU: sujeto a un sorteo de cédulas para el retiro de la circulaci6n. 

La Banca, actualmente desempefla un papel muy importante y as! 
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encauiaa los ahot'ros del público, logra mediante la.a cédulas hipotecarias • 

controlar adecuademcntc las pequeñas o regulares inversiones de los partl· 

culares, otorgándoles absoluta garantía y sin complicaciones en el aspecto 

jurídico ya que ésta es un título usual o concreto, 

Su causa es el acta constitutiva de hipoteca y emisi6n y esta causa, 

circula con el título, iniluye sobre su vida y su efecacia. Al cancelarse la 

hipoteca. el deudor o emisor de tas cédulas se libera de la obligaci6n, de -

ahí que el tenedor deja de tener acci6n contra ese deudor, es decir el t!tulo 

deja de estar garantizado con hipoteca independientemente de los derechos 

que resulten de las diversas relaciones entre la inslituci6n interventora y -

los tenedores de cédulas. 

La cédula hipotecaria se emite por declaraci6n unilateral de volun • 

tad de un particular que garantiza su valor con hipoteca en primer lugar. • 

siempre con la intervenci6n de una institución de crédito y con autorización 

expresa en cada caso de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

En cuanto a la instituci6n emisora, cabe decir que en el caso de la 

cédula hipotecaria la institución bancaria no desempefta el papel de emiso -

ra. sino que el emisor es el propio deudor hipotecario, s6lo que dado que 

tiene !a.culta.des conforme al arttculo 34 para negociar, ceder o adquirir e,! 

tas cédulas y en virtud de que ante los tenedores ae obliga solidariamente 

el emisor, dá la idea de que ella misma es la emisora; en otras palabras, 
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ante los tenedores de las cédlllas tiene lae mismas obligaciones que el deu -

dor para hacer efectivos los citados títulos. Pero en realidad la instituci6n 

a.ludida no es otra c:o11a que representante común de los tenedores y aval del 

deudor o emisor. 

En virtud de que la cédula está garantlr.ada con una hipoteca que pe • 

aa sobre un inmueble del emisor, las cédulas hipotecarias son representa -

tivae de una parte alícuota de un crédito hipoh1ca.rio, es decir, por medio -

de las cédulas el crédito hipotecario se divide en tantas porciones indepen -

dientemente unas de otras como cédulas se emitan, y estas porciones de 

crédito hipotecario circulan independientemente, incorporadas en loe t(tu --

101 de lae cédulu sin más formalidad que la requerida por la ley de circu • 

lación de cédula., que pueden ser nominativas a la 6rden o al portador. En 

la pr&ctica las c.Sdula1, siempre se emiten al portador, de ah( su gran me!. 

cado. Lae Obligaciones y derechos del titular de la cédula hipotecaria, és­

te tiene el derecho que de la literalidad del tftulo de crédito se desprende y 

puede ser: 

I. En el pago de la cantidad mencionada en el mismo a su venci-­

m!ento, es decir, cuando la cédula haya quedado fuera de circ!! 

lac:i6n en virtud de los sorteos eatipualdos, 

U. Mientras no haya quedado luera de circulación, tiene derecho el 

titular de la cédula a un interés por el capital invertido en la -

mi1ma. 
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Ul. Según el acta constitutiva y la propia literalidad de la cédula, el 

tenedor de ésta füme derecho a exigir los intereses y el pago de 

la mhma en su oportunidad a la institucl6n interventora, que 

por su solldat"ida.d con el emisor tiene la obligaci6n de cumplir 

como el ella lucra la propia emisora, 

lV. La obligaci6n del titular de la c'dula hlpotecaria es aceptar la • 

representad6n que el banco tiene de él mismo titular con respe.!:_ 

to al deudor, ya que por disposición de la ley y la propia acta -

constitutiva el banco se convierte en el representante común de 

los tenedores. 

Respecto a las obligaciones del emisor, son las siguientes: 

a) Pagar a la institución interventora como representante común -

de loa tenedores el capital presentado por cédulas puestas en 

circulaci6n, dentro de un plazo lijado en el acta de emisi6n e h.! 

poteca y que de acuerdo con la ley no exceder¡{ de ZO anos. Este 

pago se hará mediante abonos consecutivos as! el artículo 38 de 

la Ley .General de Instituciones de Crédito y Organizaciones A.\! 

xiliares, establece en su piírrafo II: 

11Las cédulas hipotecadas poddn ser emitidas en un plazo m4-

ximo de 20 aftos, expresarán las condiciones de reembolso del 

crédito a. que se refieren, devengarán el interés que se pacte y 
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se 11omaterán a las condiciones del crédito y de la garant(a a -

las normas y limitaciones establecidas en el artículo 3611 • 

b) Tomar por su cuenta. a favor del banco interventor y del propio 

emisor, uno. p6liza de seguro contra incendio en cualquiera de -

las sociedades autorizadas para ese electo y por su valor que g!, 

:ranUce cuando menos lo dcatructlblc del inmueble. 

e) Cubrir loe intereses penales al banco en caso de incumplimien • 

to parcial de alguna. de las cláueulas, 

d) En ca.so de que la emisi6n se haya efectuado para un fin determj, 

nado como la construcción de un inmueble, el emtsor está obli -

gado a aplicar el producto de la venta de las cédulas en ese obj!, 

to y aceptar la vigllanc:ia de inversl6n por parte de la instituci6n 

que garantiza la emhi6n. 

e) Otorgar hipoteca en Cavor de lop propios tenedores de las cédu -

las y del banco interventor para garantizar el importe de las e! 

dulas, los intereses a favor de los tenedores y los derecho.s, 

cuotas, comisiones, intereses penales y gastos que se causen a 

favor del Banco pal"a su intervenci6n. 

f) En general todas las obligaciones que se contraigan en el acta -

de emisión e hipoteca, siempre que no contravengan las disposj 

cienes del 6rden público, 
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La.11 Obligaciones y los Derechos del Interventor: 

l, Garantizar en forma solidaria el importe total de la emisión, 

los intereaeo convenidos y laa obligaciones contraídas por el -

emisor. 

Il. Ser representante común de los tenedores de las cédulas. 

IU. Pagar puntualmente loe intereses que se estipulen a favor de 

loe tonedoree. 

IV. Celebrar con la intervenci6n de la comlsi6n nacional bancaria, 

y de seguros sorteos ordinarios o extraordinarios para deaig­

nar las cédulas que deben ser amortizadas. 

V. Dar a conocer por medio del Diario Oficial de la Federaci6n, 

o por uno de los peri6dicoe de mayor circulaci6n, el número y 

valor de las cédulas aorteadae y pagar en un lapao corto el Un 

porte de los que hayan resultado retirados de la circulaci6n -

por virtud del sorteo. 

VI. El banco se sub-rogad de loa derechos de, 1011 tenedores de -

las cédulas, cuando éste les haya pagado el importe de lo• mi,! 

moa o de loa cupones de intereses, sin que haya recibido de la 

emisora los fondos para ese efecto. 

Vll. Debe certUicar y tomar las precauciones necesarias para que 
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la emisión dé al público, o en su caeo a 1011 tenedores de las -

cédulas plena garant(a como ae expresa en las propias cédu - • 

las. 

VIII. El banco, está obligado a depositar en el Banco de Méxicot S. 

A., en cuenta especial una. cantidad suficiente para pagar ínte­

gramente las cédulas o cupones que no se hayan cobrado en la 

fecha de cancelaci6n y cuyo importe deba ser liquidado por di -

cha cancelaci6n, 

Dlapuesto eeto por loe art!culoe 36 y 37 de la Ley General de Instit~ 

done• de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 



NATURALEZA JURIDICA 

CONCEPTO 

Las cédulas hipotecarias son títulos de crédito emitidos en serle por 

declara.ci6n unilateral de la voluntad del emisor y que representan la particJ. 

paci6n del tenedor en un crédito hipotecario determinado. 

El anterior concepto es en cuanto a la cédula que corno t(tulo de cré­

dito abordamos en este estudio, existe también la CEDULA HIPOTECARIA 

que contempla el C6digo de Procedimientos Civiles la cual es un proveído -

judicial en la tramit.aci6n del juicio hipotecario que ee expide para fijarse en 

la finca gravada por la hipoteca a efecto de que no se practique en dicho in -

mueble ningún t'!mbargo, toma de posesi6n, diligencia precautoria o cualqul.!. 

ra otra que puediere entorpecer el curso del curso del juicio citado, inacd -

biéndose asimiemo dicho preveído en el Regiatro Público de la Propiedad P.! 

ra que surta electos a las resultas del pleito. 

La Ley G1meral de Instituciones de Crédito y Organizaciones Awcili,! 

res, determina que: "Las cédulas hipotecarias tenddn el carácter de t!tu -­

los de Crédito a favor de cada tenedor por su participaci6n en el crédito hi • 

potecarlo de que se trate ••••• ". 

El adlieis de los elementos de esta obligaci6n de tipo especial, no• 

muestra la existencia de wi sujeto activo y un sujeto pasivo, pudiendo haber 

en todo ca1So, pluralidad de a<:reedorea (los tenedores de las ddulas) y de 
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deudores {el emhor y la. sociedad de crédito hipotecario); una relaci6n jurj 

dica que da al acreedor acci6n que ejercitar ante el juez para obtener la 

prestaci6n objeto de la obligaci611 en el supuesto de incumplimiento, 

Con lo anterior pretendemos establecer que jurídicamente se trata 

de un derecho de crédito el que además se ajusta a las caracter!stica.s que 

seflala para los tfiulos de crédito el artículo 5! de la Ley General de Títulos 

y Operaciones de Crédito en cuanto son decumentos necesarios para ejerci -

tar el derecho literal que en ellos se consigna y a la doctrina en cuanto le M 

son aplicables la incorporaci6n, legitimación en sus dos aspectos, activa. y 

pasiva.; la literalidad y la autonom(a entendida en los términos que ya expli -

camoJ para loe bonos hipotecarios en el capítulo anterior y donde nos remi­

timos para evita.r repeticiones, 

En atenci6n a lo expuesto eonclutmos respecto a las cédulas hipotec!, 

l'i.at en cuanto a su naturaleza jurídica, lo aiguientei 

Son t!tuloa de crédito, obligaciones de tipo especial reglatnA:!lltos en 

ley diferente (Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au­

xlliare1), por expresado aa(la ley citada y como conaecuenda del aniUsis 

de aua elementos y características eapecfiicas senaladas; 
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FUNClON ECONOMICA DE LAS CEDULAS HlPOTECARlAS 

La funci6n econ6mica que realiza la cédula hipotecaria en compara­

ci6n con el bono hipotecario es muy inferior a aquel ya qoe el volumen ope• 

rado en la bolsa de valores de esta capital en el aiio de 1974, fue del orden 

de $ ?. 016 mUlonu de pesos; (9) informe de la bolsa de valores, 

Volumen poco atgni!icati.vo en comparaci6n con lo obtenido en hemos 

hipotecario&, 

La. razón por. lo que la c~dula hipotecaria no tiene signUicaci6n en el 

mercado buuátil, no obstante que goza de las mismas características den -

tro del mercado de valores en compara:i6n con el bono hipotecario. es por 

la d'vil oferta que en la practica se da, ya que para el emisor se traduce en 

un gaato mas para la con»ecución del crédito. 

Para concluir, y eon el objeto de no hacer mas extenso el presente 

inci•o ae debe aJlrmar que en tanto la emisión de cédulas hipotecarias te -

traduzca para loa solicitantes del crédito en un gasto substancial para la oJ? 

tenci6n de éPtd, el título que nos ocupa se verá desplazado por el bono hi- -

potecado. 
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EL CERTIFICADO DE LA VIVIENDA 

CAR A.C~: ~h\STICAfi 

Al entrar en vigor ol Programa Financiero de la Vivienda de Inter&s 

Social 7 hecha la reforma a la Ley Bancaria, los autores del Pr.:li~~r'lU~t\ l.lO!l 

aideraron que faltaba establecer una opcra.ci6n bancaria en la que mediante 

la práctica. de un ahorro sistemático los beneílciarios pudieran disfrutar de 

inmediato de una vivienda y el importe amortizarlo en un plazo determinado, 
' 

difiriendo loa gastos inherentes a estas operaciones como son loa de trasla-

cl6n de dominio e hipoteca; a su vez, proteger loa intereses de 101 benefic~ 

rioa en caso de que por un motivo dado ae vieran impoaibllitado1 de conti -

nuar pagando cuotas menaualea, pudieran rescatar parte de loe fondo• en -

tregadoa. 

Para el objeto mencionado, a la L. G. T. O. C., ae le adicion6 la fras_ 

ci6n Z28~A bis, creando loa certificados de vivienda, y cuyos antecedente• ,., 

inmediatoa se encuentran en los certificados de participaci6n. Estos certi • 

Cica.dos de participaci6n aparecen en la fracc:i6n XI del artículo 21 de la Ley 

Org1foica de la Nacional Financiera del 31 de diciembre de 1940 que autori • 

z6 a esta InstÍtuci6n a 11emitir certificados de participaci6n nominativos o al 

portador. en los que se haga constar la que tienen distintos copropietario• 

en títulos o valorea, o en grupo de ellos, que se encuentren en poder de la • 

instituci6n o vayan a ser adquirido• para ese objetoJ1 
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----~----L!t :!i-&pe-;;idlSn lr&nscrita la calil'ica Cervantoe Ahumadn (1) de mo • 

drosa y oscura e indica que no ee establece que el acto previo a la crcaci6n 

de loe valores sea necesariamente la constituci6n de un fideicomiso y con -

cluye que el certificado de participacl6n de Nacional Financiera, S. A,, no 

es sino una obligaci6n a cargo de dicha sociedad, con la cobertura de un 

fondo constitu!do por valores comerciales, 

Agrega Cervantes Ahumada (Z) que "el blto del llamado certüicado 

de partic:ipaci6n de la Nacional Financiera, S, A. y con la ingente necesidad 

que ae siente en M6xico de habltac:iones populares, se pens6 en que un t!tulo 

como el certificado de participaci6n, aplicando al campo inmobiliario podrl'a 

facilitar la conetrucci6n de viviendas populares. El Banco Nacional de Obras 

y Servicios P6bllcos fue encargado por el Gobierno Federal para atender el 

problema y ae promovi6 y obtuvo una adici6n a la Ley General de Títulos y -

Operaciones de Cr6dito que trata de loa cer~üicados de participaci6n. Es el 

capttulo V bill del t!l;ulo I que comprende los artículos del 228-a 31 ZZ8-v pr,2, 

mulgado por decreto del 30 de diciembre de 1946". 

Loa certUieados de vivienda creados mediante una adici6n a la Ley 

General de T!tuloa y Operaciones de Cr&dito, agreg,ndole el artl'culo ZZ8-a 

ble por decreto del 27 de diciembre de 1963 son títulos que representan el -

derecho, mediante el pago de la totalidad de las cuota.11 estipuladas, a que se 

transmita la propiedad de una vivienda, goz,ndose entre tanto del aprovech¿t 
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miento directo del inmueble; y en caao de incumplimiento o abandono, a r.!:?, 

cuperar una parle de dkhas ~l1ota!.! de d.cuerdo con loa valores de rescate • 

que se fijen (a.rt!culo ZZB·a bis L.G.T.O.C,). 

La incluei6n de los certificados de vivienda. dentro del capítulo V .. 

bis de la L. G. T. o. C., que se refiere a los certificados de participaci6n1 

la calUica Bauche Garciadicgo (4) de infeli~ por que vienen a romper lar!,. 

gla general exlatente, ya que el definir el artículo ZZ8-a de la L. O. T. 0, C., 

que loa certificadoa de participaci6n en aua incisos a). h). e),. dan derecho 

a partea alícuotas. establece la regla general: y por dar derecho a partea -

alícuotas debe entenderse que dan derecho a una mitad, a un tercio, a un 

cuarto, a un d'cimo, etc., del derecho de propiedad; en cambio los certUi .. 

ca.dos de vivienda dan derecho a la propiedad de una vivienda o eea que lo -

qu.e el legislador quiso al crear esto• certillcados de vivienda, es que al "41!!' 

cimlento del tl\:ulo, ee le escriture al tenedor, el departamento que venl'a -

aprovechando de manera eepecliic:a y no una d'cima parte del inmueble. 

Lae ha.aes para la emisi6n de loe certificados de vivienda de acuerdo 

con el artCculo 44 fracci6n l bis de la Ley Bancaria y el reglamento que la -

Secretarla de Hacienda y Cr6dito Público elabor6 sobre estos tttulos aon: 

Los inmuebles que se refieran a toda. emisl6n de certi.ficadoe de vi -

vienda deben reunir las caracter!sticas que el Banco de M'1dco, S. A. ~eft!. 

le para la vivienda de inter6s social. El acta de emisi6n deber' contener -
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las mencione a que establece la Ley para las actas de constituci6n de fidei -

comisas y ade~s el derecho que se hubiera reservado el fideicomitente, o 

el derecho que hubiera conferido a la fiduciaria, para sel'lalar a los totnad.2, 

res de los t!tulos y la circunstancia de que los certiíicados de vivienda s6lo 

podr'n ser tomados por laa personas que llenen determinados requisitos: -

dentro de esos requisitos, esUn el que los tenedores tengan la capacidad -

econ6mica a la que antes aludimos al e.icponer las caracteri'sticas del acre· 

ditado, conh'aten un seguro de vida e invalidez y mantenerlo en vigor hasta 

el pago total del tl1ulo. 

Ael'milmo el acta de emlsi6n tambi'n debed contener la especifica* 

ct6n de lo• derecho•, obligacionee y fa.culta.des que correspondan tanto a la 

In1tltucl6n como a lo• tomadores de loe tt'h11011: las causas que determinen -

la p'rdlda, o en •u caeo la recuperaci6n de !os derechos del tenedor sobre 

el tftulo la forma y loa t&rminos convenidos por la emisora y los tenedores 

para la deaocupacl6n del inmueble en 1011 casos en que deba. procederse a -

ella; cuando se trate de edilicios en condominio se deberctn incluir las bases 

para el aeftalamiento y recaudaci6n de las cuotas relativas a servicios gene­

rales yla admlniatraci6n del inmueble; por último también el acta deberit 

contener la designaci6n de una instituci6n de cr&dlto. como representante -

com.án de los tenedores y las bases para el funcionamiento de la asamblea -

de tenedorea de certüicados de vivienda. 
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Las instituciones que funjan como fiduciarias en la emisi6n de los -

· certtilcados tendrtin además do los derechos y obligaciones que eel'lale la -

Ley y loa establecidos en el acta constitutiva del fideicomiso y segiin los -

t&rminoa del reglamento mencionado, el derecho de recaudar las cuotas 

peri6dicas establecidas, y la obligaci6n de entregar cuando proceda, loa V!,. 

lores de rescate que correspondan a los tenedores, as! como la de otorgar 

a las personas que hayan satisfecho todos los requisitos que imponga el • 

certUicado, la escritura de propiedad de la vivienda a que se reíiere el -

título (artículos 1, z, 3 del Reglamento de Certi!icados de Vivienda). 

El certificado de vivienda conferir' a su.a tenedores los eiguientee • 

derechos: 

A habitar la vivienda a que se refiere el t1':ulo desde la adquiaicl6n ~ 

de '8te; una vez satisfechos toa requiaitos que sel'lale el certificado, a que • 

se le otorguen las escrituras de propiedad correspondientes a la vivienda -

de que se trate; en au ca.so, a percibir los valores de rescate. mediante laa 

deducciones que procedan; el de pagarlo anticipadamente total o pardalrne.e, 

te. 

El tenedor tendri las siguientes obligaciones: 

Efectuar el pago oportuno de las cuota.11 correspondientes en las ofi­

cinas de la fiduciaria o en el lugar que ella indique dentro de la misma clu -

dad; endosar el tn:ulo a la persona que apruebe la .fiduciaria por convenio -
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entre el tenedor y la fiduciaria• o por cualquier incumplimiento que prod.!!Z 

ca la p'rdida de los derechos del tenedor; ocupa.r la vivienda exclusivamen. 

te para habltaei6n de su familia o personas que dependan ec:on6micamente· 

de él, cuidando que la vivienda no suíra mas deterioro que el derivado de· 

su uso normal; pagar puntualmente el impuesto predi.al y prestaciones fis • 

cales que cause la vivienda y loa derechos por consumo de agua; pagar las 

primas de aeguro y desocupar y entregar la vivienda en buen estado de con. 

eervaci6n cuando exista el respectivo convenio entre el tenedor y la !idu • 

darla, o bien por cualquier incumplimiento que produzca la pSrdida de los 

derechos del tenedor (artículos 5, 6 del Reglamento de Certificados de Vi­

vienda). 

En virtud de que los certüicados de vivienda pueden e.xpedirse con .. 

.r~11pecto a. inmueblee para loe cuales se haya previsto el r'gimen de conda. 

minio, conlideramoa de inter6e e.xponer brevemente en que consiste dicho 

r6gimen, 

El aumento de poblaci6n y la escasez de vivienda han hecho que la -

llamada propiedad horizontal o condominio, tengan una amplia aplicaci6n. 

Cuando lo• dUerentes pisos, departamentos, viviendas o locales de que con.!. 

ta un edificio pertenecen a distintos dueftoe, se dice que existe la propiedad 

horizontal. Cada propietario es duef'lo exclusivo de su piso, departamentos, 

vivienda o local, y conduefio de los elementos y partes del edificio que se .. 
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consideren como comunes, por ser necesarios para la existencia, seguri • 

dad, comodidad de acceso, recreo, ornato o cualquif'r otro !in semejante. 

Este concepto de propiedad horizontal o condominio y el expuesto por Pla • 

niol sobre copropiedad nos dan la pauta para distinguir lo que es condomi -

nio. A este respecto nos dice Bauche Garciadiego (5) siguiendo a Rafael de 

Pina que 11la copropiedad supone varios sujetos y una soli cosa y cada suJs 

to, mejor ca.da propietario, lo es del todo y sobre 6ete ejerce sus derechos 

conjuntamente con los dema'.s¡ pero al mismo tiempo es duefio exclusivo de 

una parte ideal y abstracta. En camblo 1 en la propiedad horizontal o cond2.,. 

minio, se es duefto de una parte determinada, como lo es un piso, un de • 

parta.mento, una vivienda o un local y ee es copropietario de las porciones 

del edificio que se hallan en indivisi6n forzosa por ser de uso com<ln para 

todos 101 propietarios11 • 

El vigente C6digo Civil para el Distrito y Territorios Federales r!. 

g1amenta en su artículo 951 del derecho de propiedad en condominio, as( M 

como la 1'Ley sobre el Régimen de Propiedad y Condominio de loa Edificios 

divididos en pisos, departamentos, viviendas o locales" creada por decr!_ 

to del 30 de noviembre de 1954. Algunos de los Estados de la Federaci6n -

tambi6n han reglamentado el condominio a trav~s de leyes similares a las 

del Distrito Federal tales como los Estados de Aguascalientcs, Chihuahua, 
l 

Guerrero, Jalisco, Morelos, Nuevo Le6n, Sonora y Vera.cruz. 
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"En Guana.juato. Puebla y Zacateca.a rige un r6gimen igual al del 

C6digo Civil del Distrito Federal de l 9Z8 antes de ser reformado. pues el -

Código Civil de 1984 contenía el artículo l 014 que es igual a.l 951, con la sg, 

la dUerencia de que en el orden.amiento derogado se consideraba a la copr.2_ 

piedad como una servidumbre que, seg<ín es sabido. se designaba con el -

nombre de rnedianerfh" • 

La ley sel'lala que pa.ra constituir un r~gimen de condominio el pro • 

pietario o propietarios deber~n declarar su voluntad en escritura p<í.blica en 

la cual ae bar' constar: 

a) La 1ltuaci6n1 dimensiones y linderos del terreno así como una • 

deacrlpci6n general del edificio. 

b) La. deacripci6n de cada piso, depai·tamento, vivienda o local, su 

ndlnero, 1ltuaci6n, medidas, piezaa de que· consta y dem4s datos neceearioa 

para identificarlo. 

e) El \"lllor del inmueble, el valor de cada. piso, departamento, vi • 

vlenda o local y, consecuentemente el porcentaje que corresponde a cada • 

propiedad. 

d) El deetino general del edilicio y el especial de cada. departamento, 

vivienda o local. 
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e) Los bienes «e propieiac com<ín, su destiuo. con la especiiicaci6n 

yileta.lles necesarios y, en su caao au situaci6n, metfüias, partes de que se 

componga, caracter!sticaa y demás datos neceaarioa para au identi!icaci6n, 

f) Constancia de la a autoridades competentes en materia de conatrus 

clones urbanas y de salubridad de que el edificio constru!do reune los requi 

sitos que deben tener este tipo de construcciones. 

A la escritura constitutiva se agregarán el plano general y los pla ~ 

nos correspondientes a cada uno de los pisos, departamentos, viviendas o 

locales y a los elementos comunes de que consta el edilicio, ast'miamo se -

incluir.i un reglamento que se denomina Reglamento de Condominio y Adm!. 

nistraci6n en que se hará constar los derechos y obligaciones de loa diver• 

sos propietarios, 

Loa certificados de vivienda pueden ser emitidos por las inatitucio -

nes fiduciarias para inmuebles en que se haya previsto el r6gimen de cond2., 

minio en cuyo caso el Reglamento sobre Certificados de Vivienda contiene 

disposiciones especiales que deben ser observadas tanto por las propias fi­

duciarias como por loe tenedores de loa títulos. 

En estos casos, la Fiduciaria ejercitar' sua facultades de adminis -

trad6n en loa t~rminos del reglamento de usuarios correspondientes, el -

cual s6lo podr' ser expedido y modiCicado con la aprobaci6n de la Comiai&n 

Nacional Bancaria. 
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Deber¡( !ormalba rae un convenio en virtud del cual el tenedor que se 

haya convertido en conduel'lo de las partes comunes y de los servicios gene• 

ralea. rnanifieote su conformidad en que la fiduciaria contin6e ejercitando -

aus 'facultades de administraci6n sobre los conjuntos, hasta que el n6mero -

de dichos condueflos alcancen un determinado porcentaje de la totalidad. en 

la inteligencia de que el que se sel'lale en el convenio no podr~ ser inferior -

a un setenta y cinco por ciento. 

El derecho a usar la vivienda a que se reílere el certificado de vi · • 

vienda, comprende tambi'n el de la utilizaci6n de los servicios generales 

por lo que el tenedor del título y quienes vivan con 61. deberá'.n usar adecua -

damente la.a partea comunes y los servicios generales, y observar una con -

ducta compatible con loa intereses de 1011 demits usuarios en los t6rminos " 

que se fijen en el reglamento. 

Por lo tanto, el tenedor del tCtulo, ademits de la obligaci6n de pagar 

su cuota puntualmente en las oficinas de la. fiduciaria el impuesto predial, -

p.rutaciones fiscales y ,Primas de los seguros que cause la vivienda que OC!!, 

pa, a1umirii la obligaci6n de pagar las cuotas por gastos que deriven de los 

tervictoa generales, de los de administraci6n y mantenimiento de todo el -

inmueble; y la obligaci6n de cubrir la parte alCcuota que a la vivienda corrft! 

ponde tanto en las prestaciones fiscales que lleguen a imponerse sobre los 

bienes comunes, como en la prima del seguro que ªlllllare las partes comu -
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Corresponde a la fiduciaria fijar las cuotas relativas a dichos servi­

cios generales y de adminiatraci6n, conforme a las bases que set'iale el re • 

glamento do administraci6n respectivo y proceder a su recaudaci6n. De 

igual manera, mientras que las autoridades correspondientes no individual!. 

cen loa cr6ditos de las cuotas relativas a la parte altcuota de loa gra.V\(me -

nes fiscales sobre los bienes comunes, corresponder' a. la fiduciaria !ijar 

y recaudar tales cuotas, 

Dentro de sus íacultades de adminlstraci6n de los servicios genera -

lea, la fiduciaria podrá designar y remover libremente al personal que se e.a 

cargará de atenderlos. 

Por <íltimo el reglamento le impone la obligaci6n a la fiduciaria de 

cuidar del mantenimiento del orden en el edificio del condominio. 

Los certificados de vivienda deberán contener, ade~s de las mencio 

nes que sefla.le la ley la.a siguientes: 

I. Que se trate de certificados de vivienda, con expresl6n de la fecha 

en que se expiden, de su valor nominal y de la vivienda a que se refieren. 

Il. El monto de las cuotas peri6dicas que en concepto de capital e in • 

teresea,.han de cubrirse por los títulos, con indicaci6n del lugar y techa en • 
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que deben liquidarse tales enhibiciones; as( como la posibilidad de cubrir tg_ 

tal o parcialmente en forma anticipada el precio de estos valores: 

W. Los derechos yhs obligaciones que otorguen: 

IV. Las condiciones en que puede producirse la p~rdida o recupera -

ci6n de los derechos que al mismo tenedor confiere el tftulo: 

V. La íormaHzaci6n del convenio para la desocupaci6n del inmueble 

en loa casos en que deba procederse a ésta. 

VI. Las !acultades de la íiduciaria respecto de recaudar las cuotas. 

entregar cuando proceda, los valores de rescate y, administrar loa inmue-

blee y: 

VJI, La declaraci6n del tomador de que conoce y acepta el reglamen_ 

to de usuarios. 

El tomador de un certi!icado de vivienda puede perder los derechos • 

que se conaignan en el ti'tulo por falta de pago de las cuotas peri6dicaa que -

se aefta.lan en el mismo tftulo. En este caso. la instituci6n fiduciaria s6lo -

podr( demandar la p'rdida de los derechos cuando la mora sea de dos me -

eea y haya transcurrido ade'°"s un plazo de gracia de 30 dúu naturales, co.!! 

tadoa a. partir de la fecha en que por escrito requiera de pago la fiduciaria -

al tenedor del tt\ulo. 
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También ser' causa de la pérdida de loa derechos, el que el toma .. 

dor del título deje de pagar el impuesto predial que cause la vivienda que -

ocupe, los derechos por consumo de agua y cualesquiera otras prestaciones 

fiscales que se impusieren a la vivienda, as! como dejar de cubrir las prí -

mas de los seguros, 

La fiduciaria, en su carácter de adminilltra.dora, tendri en todo tiesn 

po el derecho de exigir que ee le compruebe estar al corriente en cualquiera 

de estas prestaciones, debiendo otorgar a los tenedores un plazo de gracia -

de 30 dt'.aa hábiles para la presentaci6n de los comprobantes respectivos, 

transcurrido el cual, la cita.da administradora podri hacer los pagos insolu­

tos y demandar la pérdida de los derechos del tomador, as! como repetir por 

el importe de estos pagos sobre las cantidades que pudieran pertenecer a 

'ste, por concepto de valores de rescate. 

El plazo de gracia de 30 días, en cualquiera de los dos casos anteri,2_ 

rea no podrá ser disfrutado pl'lr el tenedor del certiíicado m's de una vez -

por allo. 

Cuando se trate de inmuebles para los cuales se ha.ya previsto el r' -

gimen de condominio, la fiduciaria podrá demandar la p6rdida de los dere .. 

chos cuando el tomador del título deje de pagar las cuota.e que deriven de los 

servicios generales, de los de administrac:i6n y de mantenimiento del inmus 

ble, a.sí como cuando deje de c1.1brir la parte al!cuota que a la vivienda co -
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rresponda tanto en las prestaciones íiscalee como en la prima del seguro -

que ampare las partes comunes del edificio, 

Por último, ademas de los casos que seiiale el reglamento de ueua -

rios serlt igualmente una causa para la p6rdida de loe derechos, el hecho de 

que el tenedor del tnulo d6 a la vivienda un uso inadecuado o un destino die -

tinto del de que se ocupe exclusivamente para habitacl6n de su fa.milla o per­

sonae que dependan econ6micamente de 61. 

No obstante del plazo de gracia que el Reglamento otorga al tomador 

del certiíicado en los casos de mora, también prevee que aún cuando haya -

sido declarada por la autoridad judicial, la p6rdida de loe derechos consigl1,!. 

doa en el título, cada tenedor podrá por una sola vez recuperar loe derechos 

en forma automítica siempre que se baya tratado de incumplimiento de obli -

gacioncs pecuniarias y el tenedor compruebe a la fiduciaria haber hecho loa 

pagoa pendiente• o restituya, hasta antes de que se ejecute la sentencia, las 

•uma• que se hubieren pagado por su cuenta y cubra en su totalidad loa gas -

toe y coitas del juicio, 

Dado que la naturaleza del certificado de vivienda es la de no ser 

amortlzable y el art(culo ZZB-A bis, al ordenar que s6lo se puede recuperar 

una parte de las cuotas pagadas de acuerdo con los valoree de rescate que -

te fijen, el Reglamento noo indica cuales son estos valores de rescate. 
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En efecto, el artículo 14 del reglamento establece que en concepto de 

valor de rescate se devolver.< a los tenedores una. cantidad igual a la que hu­

bieran entregado a cuenta de capital del valor del certificado, pero con las • 

deducciones de 1ue hablaremos posteriormente, El rescate deb;¡.r{ ser paga• 

do por la fiduciaria en un plar.o no superior a 30 d!as contad..>s a partir de la 

fecha en que el tomador haya desocupado la habitaci6n y hecho el endoso del 

certificado en favor de la persona. que apruebe la Hduciaria. 

Las deducciones que debercin hacerse de loe valores de rescate, son• 

las siguientes: 

l. La cantidad que se adeude por concepto de pago de intereses del 

certificado, ha.ata el momento de la desocupacl6n, m«s el importe de una 

mensualidad de Intereses, cuando de mutuo acuerdo se den por terminadas las 

relaciones jurrdicas derivadas del título, o en caso contrario hasta el momen;. 

to en que se p.resente la demanda relativa a la p6rdida de los derechos del te • 

nedor. 

II. Toda a las aumaa que hubiere pagado la emisora por cuenta del te -

nedor, ya sea por concepto de seguros, prestaciones fiscales o gastos que se 

deriven de los servicios generales, de adminlstraci6n y de mantenimiento, • 

tratándose de edificios de condominio que sean a cargo de la vivienda o de 

las partea comunes del inmueble hasta el mismo momento que arriba se ind!. 

ca. 
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m, Las prestaciones mensuales que como pena convencional el ten.i:. 

dor debe cubrir deade la prescntaci6n de la demanda, en su caso, hasta que 

desocupe y entregue la vivienda: as! como los gastos y costas del juicio y 

IV. Las sumas que importen las reparaciones que deban hacerse a la 

vivienda. 

En virtud do ser los certificados de vivienda, t!tulos de cddito, pus_ 

den aer objeto de tran1misi6n. En el propio tl\;ulo, el tomador debe designar 

beneficiario, por lo que en ca.so de fallecimiento del tenedor, el título se -

traamitirt a dicho beneficiario. 

Cuando exista convenio entre el tenedor y la fiduniarm o en los ca. -

sos de incumplimiento que produzca. la p6rdida de los derechos del tenedor, 

la transmisi6n ee deberá'. hacer por endoso en favor de la persona que aprus 

be la. fiduciaria, en forma. previa a la recepción, de 1011 valores de rescate. 

Para concluir, y expuestas las características de los certificados de 

vlvienda intentaremos analizar su naturaleza jurídica. 
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liATURALEZA JURlDICA 

Es título de cr6dito tanto por dispoeici6n expresa al decir que son 

11tl'tulos 11 como por estar inclu!do en la ley que regula a los t!tuloa de cr! 

d.ito; por la naturaleza de los bienes que sirven de base para su emis16n 

son inmobiliarios; en cuanto que dan derecho al goce o disfrute do una vi -

vienda, son de aprovechamiento, por cuanto al tenedor que no tiene dere -

cho a. recuperar la totalidad de las cuotas, aino solo a wia. parte de dicha a 

cuotaa son inamortizablcs: por su circulaci6n, 1011 certificados de vivien • 

da por disposición expresa de la Ley Bancaria en su artl'c:ulo 44 fracci6n i 

bis deben ser nominativos; aolo pueden ser emitidos por una inatituci6n ü. 

duciaria y suponen necesariamente la conatituci6n previa de un fideicorni­

•O irrevocable a favor de la in1tituci6n que 101 emite; el valor nominal d,.1. 

'be •er de cien pesos o multiploa de cien peao1; no son t!tuloa de emt.i6n 

Ubre por que 6.nicamente pueden eer emitido• por una inatituci6n fiducia -

ria autorizada. 



71 

[UNClON ECONOMICA DEJ.. CERTIFICAQO DE VIVIENDA 

La íunci6n económica del certificado de vivienda, se realiza den • 

tro de su ambito de actividad como la de cualquier t!tulo de cr6dito: es d,!! 

cir representa la mobilizaci6n de importantes sumas de dinero que repr.Q 

aenta un inmueble a través de un documento, 

La func:i6n económica de eate ti'tulo a la fecha .no se ha difundido, -

.bi extendido no obstante los g1andes beneficios que reporta al tenedor, E.!. 

te documento no es un tJ'tulo de inversi6n como lo pudieeen ser el bono y .. 

la cEdula hipoteca.ria, sin embargo representa el diíerimiento en el pago- ' 

de obUgacionea tanto fiacalea como patrimoniales al cubrirae el valor del 

milmo, vent:ajt.a. eat.aa que lo hacen un tCtulo atractivo para los solicita,!!. 

tea de cr6dito para la vivienda de bajo coeto, y en particular ~cluaivamen, 

te para la vivienda de inter6a social. 

Ea indudable que los beneficios que el certifica.do de vivienda le -

genera a los presuntos adquirente11 de vivienda lo ha.cen por ahora. el trt.Y, 

· 10 m:i.a ventajoso para loa que desean adquirir una morada digna y decor«L 

aa, 1i6ndoae de lamentar que en la realidad no se haya propiciado au pr,2. 

creaci6n. 
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CONCLUSIONES 

l. El problema habitacional contempla en nuestro país soluciones dificilea 

Y a largo plazo. El ya. citado problema habitacional encuentra su más ele -

vado índice de gravedad en el orden cualitativo que enet cuantitativo. 

2. El CertUicado de Pa.rticipaci6n Inmobiliaria ha coadyuvado a instrume.!! 

tar aoluci6n al problema de la vivienda por aua características, ya que pe!, 

mite ocupar y aprovechar al tenedor, de loa inmuebles materia de la emi • 

•16n, con loa consiguientes beneficio• fiscales que el título propicia. 

3. Sería procedente aumentar a las Inetitucionee de Crédito Hipotecario el 

caj6n de lnvenlonea para la vivlenda de bajo costo. 

•· La lunci6n económica del Ce¡tUicado de Vivienda, a l~ fecha no ae ha -

dilun.dido ni extendido, no obatanto loa grandes bonellcioa que reporta al -

, tenedor. 

5. Ee indudable que loa beneíicio11 que el Certificado de Vivienda le genera 

a 101 presuntos adquirentu de vivienda lo hacen por ahora el trtulo m1h 

ventajo10, para 101 que desean adquil'lr una morada digna y decorosa, eién 

dose de lamentar que en la actualidad no se haya. propiciado su procreaci6n. 

6. El Instituto del Fondo Nai:ional de la Vivienda para 101 Trabajadores 

(INFONAVIT). No obstante su tunci6n primordial de proveer de vivienda a 

la. clase trabajadora y, atento del problema babitacional, se eatlma insufi· 

ciente para abatirlo. 
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