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Sk ha sostenide que el antecedente legislativa de los certificados de par-
ticipacién puede cncontrarse en el decreto de 30 de agosto de 1933 que
adiciond la ley bancaria de 1932. (Batiza Rodolfo.—El Fideicomiso, Teoria
y Practica. Ed. Porriia).

El decreto de referencia facultd. a las sociedades v departamentos auto-
rizados para actwar como fiduciarios. para emitir certificados nominativos
gue podrin ser negociables, haciendo constar la participacion de los dis-
tintos copropietarios en bienes, titulos y valores que se encuentren en poder
de la institucion, o la participacion de los acreedores en las liquidaciones
en las que Ja institucién fiduciaria tenga el cardcter irrevocable de ligui-
dador o sindico.

Establecié ademas el decreto, que la institucién fiduciaria emisora ga-
rantizaria el pago de cantidad fija cuando los certificados de participacidn
hicieren constar ¢l derecho del copropietario o del acreedor a esa cantidad;
por otra parte, si el certificado hiciere constar el derecho del copropietario
o del acrecdor a una parte alicuota de los bienes o del active neto que
resultare en la venta o liquidacién, la institucion fiduciaria solamente res-
ponderia de la existencia de los biencs o de la legitimidad del crédite.

Siguiendo un orden cronolégico. encontramos nuevamente estos documen-
tos regulados en la Ley Organica de la institucién nacional de crédito deno-
minada Naclonal Financiera, de fecha 31 de diciembre de 1940, la que
consigna entre las facultades de la institucion, ademas de la ejecucion de
las operaciones propias de las socledades {inancieras o de inversion, institu-
ciones fiduciarias y cajas de ahorro, la de emilir certificados de participa-
¢ifn, nominativos o al portadar, en los que se haga constar la que tienen los
distintos copropietarios en titulos o valores, o un grupo de ellos que se
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encuentren en poder de la institucién para ese objeto, o vayan a ser adqui-
ridos para tal fin.

Si en dichos certificados se hiciere constar el derecho del copropietario
a valores individualmente determinados, la institucion garantiza a los tene-
dores la entrega de esos titulos; en cambio, si los certificados hicieren constar
solamente la participacion del copropietario en una parte alicuota de un
conjunto de valores y de sus productos, o del valor que resultare de su venta,
la institucién responde inicamente de la existencia de los valores, de la
entrega de sus productos o de su precio, en su caso.

Posteriormente, la Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza-
ciones Auxiliares de 31 de mayo de 1941, incluye en su articulo 44 el
inciso “I”, mediante el cual se faculta a las instituciones que disfruten de
concesion para llevar a cabo operaciones fiduciarias, para emitir certificados
haciendo constar la participacion de los distintos copropietarios en bienes,
titulos o valores que se encuentren en poder de la institucién, o la partici-
pacién de acreedores en las liquidaciones en las que la institucion fiduciaria
tenga el caracter irrevocable de liquidador ¢ sindico.

De acuerdo con la terminologia empleada en las diversas leyes trans-
critas, es incuestionable que el decreto de 30 de agosto de 1933, es antece-
dente legislativo de los certificados cuya emisién permite a las instituciones
fiduciarias, el articulo correlativo de la Ley General de Instituciones de Cré-
dito y Organizaciones Auxiliares.

Entre esta disposicion y la contenida en la Ley Orgénica de Nacional
Financiera relativa a los certificados de participacién, encontramos que la
tiltima se refiere tinicamente a titulos y valores depositados en la institucién
con base en los cuales se hace la emisién de certificados, dotando a éstos
de la calidad de titulos representativos de los derechos derivados de una
inversion,

Sin embargo las disposiciones relativas de ambas leyes consideran como
copropietarios a los tenedores de certificados respecto de los bienes o sim-
plemente titulos o valores que se encuentran en poder de la institucion para
el efecto.

Es significative que los documentos regulados por los diversos ordena-
mientos citados, se caracterizan por la cualidad de acreditar la participacién
de diversos copropietarios en bienes, titulos o valores, y que el término
empleado en relacién a ellos sea €l de hacer constar y no el de constituir
un derecho.

2. Por decreto de fecha 30 de diciembre de 1946 publicado en el Diario
Oficial del mismo mes, se creé el capitulo V bis de la Ley General de Titu-
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los y Operaciones de Crédito que comprende los articulos 228a al 228v, rela-
tivos a los certificados de participacion.

El parrafo tercero del articulo 228b del decreto, establece en forma cate-
gorica que los certificados que las sociedades fiduciarias expidan haciendo
constar la participacion de los diversos copropietarios en bienes, titulos o
valores que se encuentren en su poder, no produciran efectos como titulos de
crédito y serdn considerados sclamente como documentos probatorios.

De acuerdo con lo anterior parece claro que las disposiciones legislativas
relativas a certificados de participacién, anteriores a 1946 no regulan cer-
tificados de participacién tipicos, sino documentos probaterios de la calidad
de copropietatio respecto de bienes afectos en fideicomiso o no, en poder de
una institucién, y susceptibles de ser negociados por medios extracambiarios.

Contra esta tesis existen opiniones en el sentido de que los certificados de
participacién tipicos regulados por el decreto de 1940, consignan en favor
de sus tenedores un derecho de copropiedad, por lo que los documentos a
que se refieren los ordenamientos anteriores al decreto citado, pueden con-
siderarse formal y materialmente titulos de crédito equiparables a los refe-
ridos en primer términe.

Don Joaquin Ropricukz y Ropricuez, (Derecho Bancario, Porrna, 2a.
Ed. 1964, revisada, pag. 493), sostiene que la disposicion contenida en el
articulo 228b del decreto de 1946, que niega a los certificados fiduciarios
de copropiedad el caracter de titulos de crédito, es arbitraria e ilegal, puesto
que no hay razones técnicas ni tedricas que induzean a privar a dichos tim-
los de la naturaleza que les es propia conforme a sus caracteristicas, y por
otra parte debe considerarse que esos documentos estin destinados a la circu-
lacién. Por otra parte Baucuet Gakrciaoieco, ({peraciones Bancarias, Ed.
Porria, 1967, pag. 211) considera que los certificados de pariicipacion llevan
implicita en su naturaleza el derecho de copropiedad y sostiene que aparecen
en nuestra legislacion en 1940 con el nombre de certificados de inversién en
los que debe constar la participacién de los copropietarios en titulos o
valores.

Sin embargo, es de pensarse que los certificados de participacion, titulos
de crédito, documentos constitutivos de un derecho en favor de sus tenedores,
son estructurados en nuestra legislacién a partir del decreto de 30 de diciem-
bre de 1946 y coexisten con aquellos otros certificados llamados de copro-
piedad, respecto de los cuales guardan importantes diferencias.

Las disposiciones refativas a los certificados contenidos en las leyes dis-
tintas a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, parecen con-
templar una situacién creada con anterioridad a la emision de los titulos,



238 Juridica.—Anvario

los cuales vienen Gnicamente a hacer constar en forma indudable la exis-
tencia de la misma.

Dicha situacién es invariablemente la copropiedad de titulos, bienes o
valores en poder de una institucion autorizada, El hecho de pensar en una
copropiedad nos revela una relacion contractual, motivada por la naturaleza
mixma de los bicnes objeto de esa relacion.

Nuestro Derecho considera a la copropiedad como una propiedad indi-
vidual pro-indivisn, reconeciendo la propiedad sobre la parte alicuota y
admitiendo al mismo tiempo un derecho del copropictario sobre la cosa,
Puede desprenderse del articulado relative la influencia de Ja doctrina ger-
manica acerca de la persona juridica que soporta la propiedad de la cosa,
en la voluntad colectiva de los socios necesaria para los actos de disposicidn,

En todo caso, las copropietarios tienen el derecho de servirse de las
cosas comunes con las limitaciones de ley, y gozan invariablemente del de-
recho del tanto.

Es de suponerse que las referencias que hacen tanto la Ley General de Ins-
tituciones de Crédito vy (Organizaciones Auxiliares como la Organica de
Nacional Financirra a la calidad de copropietarios que los certificados a
que se refieren hacen constar respecte a sus tenedores, sujetan a éstos al
régimen de copropiedad respecto a las cosas en comin afectas al fin a que
s¢ han destinado.

El sostener la tesis que considera a los tenedores de certificados de partici-
pacion tipicos como copropielarios, implica sujetarlos a un régimen que
choca con la intencion de agilizar la movilizacion de la riqueza a través de
la circulacion cambiaria, fin para que el que fucron creados, Pensemos por
cjemplo en el respeto al derecho del tanto a que estaria obligado el tenedor
que pretendiera enajenar sus certificados.

Se argumenta que la calidad de copropietarios de los tenedores de cer-
tificados de participacion deriva de la disposicion contenida en el Art. 228a,
relativa a los derechos que consignan a la parte alicuota de frutos o rendi-
mientos, de derecho de propiedad o del producto de la venta de bienes,
derechos o valores alectos en fideicomiso.

Sin embargo, considero que el dereche a la parte alicuota no basta para
atvibuir por s solo un condominio a los adquirentes de titulos respecto a
los bienes =obre los que tienen participacién. El capital social de una socie-
dad anénima es la expresion numérica del patrimonio neto de la misma y
la accion viene a ser una parte fraccionaria de esa suma.

El valor nominal de una accién o cuota es solo el anverso de la referida
suma; ¢l reverso lo constituye su valor econdmico, real en funcién de la
cuantia del patrimonio.
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Estos conceptos de GIERKE nas revelan una coparticipacion de los accio-
nistas con base en f{racciones o cuotas sin que por ello pueda considerarse
a los accionistas como copropietarios sujetos al régimen de la copropiedad
tradicional.

El maestro Roberto Esteva Ruiz (Certificade de Participacion Inmobi-
liaria, ed. Beo. Nal. Hipotecario Urbano v de Obras Piblicas. 1960. p. 51),
considera a ese respecto que la vepresentacion que otorga por cjemplo el
tipo de certificado de participacion regulado por la fraccién b) del Art.
228a. del decreto de 1916, se refiere al derecho a una varte alicuota del
derecho de propicdad o de la titularidad de los bienes. derechos o valores
fideicomitivos, pero no de los bicnes, dercchos o valores,

Si existicre la copropiedad sobre los bicnes. tratandose de certificados de
participaciéon no amortizables, la emisora =dlo podria acudir a la venta del
bien v al reparto del producto cuando la cosa no admitiese comnoda division.
Tratandose de este tipo de certificados la =ociedad emisora no estd oblizada
a hacer el pago del valor nominal de los mismos en ningtin tiempo de con-
formidad con lo que dispanc el Art. 228k, de la Ley de Titulos v Opera-
ciones de Crédito.

De todo lo anterior puede concluirse que los certificados de parlicipacion
que regula el decreto de 30 de diciembre de 1946 que cred el capitulo V bis
de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, son titulos tipicos con carac-
teristicas propias, distintos de los certificados regulados anteriormente por
diversas leyes.

3. Los certificados de participacion tipicos. Segun Batiza (Op. cit. Pag.
423) los certificados de participacidn se inspiraron en los trust certificates
emanados de los investment trusts del derecho angloamericano,

El investment trusi consiste basicamente en la asociacién de inversionis-
tas para adquirir con sus aportacionss diversos valores bursatiles, reducien-
do asi los riesgos de Ja inversion, Son notas esenciales del trust la aportacion
conjunta v la diversificacion cn los valores a que se destinan,

La idea del trust de inversion desarrollado en gran escala corresponde
a los muteal funds actuales va proyeciados fuera del dmbito exclusivamente
bursatil a través de los realty funds.

Desde luego los trusts de inversion buscan mas que la movilizacion de
la riqueza, la seguridad de los inversionistas participantes tenedores de los
participating certtficates. El mismo Bariza reconoce que el decreto de 1946
trastorna radicalmente la concepcidn del trust cerdificate al crear en el cer-
tificado de participacion una figura hibrida cuyo dnico punto de contacto
con el trust de inversidén ez la posibilidad del derecho a una parte alicuola
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del derecho de propiedad o titularidad de valores, es decir la figura que
el Art. 228a. delimita en su inciso b.

La Ley al reglamentar los certificados de participacién, sin definirlos
los regula partiendo de una doble consideracion: de que se trata de docu-
mentos comprendidos dentro de la categoria de titulos de crédito, y de que
su emision es serial,

El que participen de la naturaleza de los titulos de crédito es congruente
con los fines a los que la ley alude en su exposicién de motivos, en el
sentido de perseguir en primer término el aseguramiento de las mayores
posibilidades de circulacion para los titulos y en segundo obtener mediante
ellos la maxima movilizacién de la riqueza compatible con un régimen de
solida seguridad.

Es facil advertir la gran trascendencia que la adecnada regulaciéon de
los titulos de crédito tiene para el desarrollo econémico en general.

Ademas de estar clasificados como titulos de crédito en la ley, los cer-
tificados de participacion disfrutan de las caracteristicas relativas a la in-
corporacion del derecho al documento, legitimacién y literalidad comunes a
los titulos valores estando ademas destinados a la circulacién en cuyo pro-
ceso se transmite a cada nuevo adquirente un derecho originario indepen-
diente de las circunstancias en que poseian los tenedores anteriores.

Podemos considerar 2 los certificados de participacién como titulos de
crédito nominados, de participacion, seriales, principales, causales en cuanto
a su conexijn intima con el acta de emision que les dio vida, transmisibles
segiin sean al portador o nominativos mediante tradicién o endoso, registro
y tradicion respectivamente, y en cuanto a su contenido econémico, podran
ser de especulacidn, de inversion o de participacién en cuotas de liquidacion.

Por otra parte ¢l Art. 228 1) al establecer que los certificados de par-
ticipacién daran a sus tenedores iguales derechos, consagra la igunaldad de
prestaciones a que es acreedor cada tenedor de certificados estableciendo asi
el caracter de fungibilidad, con lo que se evita que los documentos se puedan
considerar como meramente identificadores.

Son documentos constitutivos puesto que su redaccién es necesaria para
crear el derecho siendo su eficacia probatoria una consecuencia adicional.

La legitimacién funciona en forma clara, al atribuir al poseedor del do-
cumento la titularidad del derecho y la facultad de ejercitarlo.

Desde luego la posesion debe ser acorde con las formas relativas a la
transmision cambiaria,

. En relacién al caricter serial de los certificados es de pensarse la inter-
vencion de una pluralidad de personas a quienes la ley les impone un
vinculo asocjativo.
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Consideramos con Vizguez ArMinio (Obligaciones y su Emision. Socie-
dades Andnimas. Porrna 1962. p. 232), que tal pluralidad es mas potencial
que real y que en un memento todos los certificados pueden estar en manos
de unu sola persona.

Respecto a la naturaleza juridica del acto de emisién de los certificados,
creo que es aplicable la tesis del negocio abstracto consistente en la creacién
colectiva de certificados de participacidn, titulos de crédito y en la coloca-
cién de ellos en el mercado.

De acuerdo con BArRrerRA GRAF (Estudios de Derecho Mercantil, Porriia,
1958, pag. 352), nuestro ordenamiento juridico influenciado por el germa-
nico a través del italiano y del francés, admite ciertos negocios abstracios
como son los incorporados en los titulos de crédito. Opera la traslacién de
dominio sin vinculacién a un determinado negocio nominado de caracter
traslativo que pueda servirle de causa.

No se pretende sostener que el negocio absiracto carezca de funcién; la
tiene vy de indudable importancia econdémica, nos dice VAZQUEzZ ARMINIO
(Op. cit. Pag. 211), pero a dilerencia de otros negocios juridicos cuya fun-
cién es tipica v de contenido econdmico especifico, la del acto abstracto es
gencral y atipica respecto a los fines particulares perseguidos por los in-
dividuos.

La funcidn del negocio abstracie es instrumental puesto que se pone al
servicio de los sujetos para gue puedan alcanzar los mas diversos fines sin
entrar a la consideracién de ellos.

Segiin la doctrina alemana, en el negocio abstracto coexisten un primer
acto razén de ser de uno segundo, que circula en forma independiente, y al
cual la nulidad del primero no afecta necesariamente.

En relacién a la validez de la teoria del negocio absiracto aplicada a
nuestro medio juridico, VAZQUEZ ARMINIO después de analizar las tesis causa-
listas y anti-causalistas, concluye que es vilida a virtud de que nuestra ley
aunque causalista presume que las partes obraron en atencidén a un fin y que
este es licito,

Por otra parte, al regular los titulos de crédito, la ley parte del supuesto
de una duplicidad de negocios, el primero de los cuales, causal, sirve de
base y queda supeditado al segundo, negocio abstracto, cuyo alcance se deli-
mita formalmente.

4. El articulo 228a. de la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré-
dito, reglamenta certificados de participacién con tres diferentes contenidos:
a) los que otorgan a sus titulares el derecho a una parte alicuota de los
frutos o rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualquiera clase
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que tenga en fideicomiso irrevocable para ese proposito la sociedad fidu-
ciaria que los emita; b) los que consignan en favor de sus titulares el de-
recho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de
esos bienes, derechos o valores, ¥y ¢) los que consignan el derecho a una
parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes,
derechos o valores.

Por otra parte se establece que los certificados de participacién seran
ordinarios o inmobiliarios, seg@n que los bienes fideicomitidos, materia de
la emision, sean muebles o inmuebles,

El articulo 228i. se refiere al caricter de amortizable o no del certificado
de participacién, segin consigne el derecho de reembolsar a su titular el
valor nominal del mismo, o establezca que la sociedad emisora no estara
obligada a hacerlo en ningin tiempo, de donde se desprende el caracter de
certificados no amiortizables, para los regulados en el inciso ¢) del articulo
228a, a los que se ha llamado certificados de liquidacidn.

De acuerdo con los diversos tipos de certificados, puede pensarse en con-
tenidos econdomicos multiples que varian desde la inversién en renta fija,
hasta la especulacion en inmuebles o valores bursatiles con caracteristicas
muy cercanas a la situacion de open end que se crea en los Funds emi-
sores de muatual funds, toda proporcién guardada respecto al control en las
emisiones.

A través de los certificados pueden ser cumplidas obligaciones a cargo
de empresas fallidas, en liquidacidn o sucesiones, las que en virtud de =u
falta de liquidez por ¢l congelamiento de sus activos, no estarian en posi-
bilidad de eumplir dichas obligaciones.

Por otra parte representan el instrumento para obtener financiamiento
mediante el cual el emisor realizard las obras planeadas en el acto constitu-
tivo del fideicomiso, sirviendo los bienes, titulos o valores base de la emision,
de garantia de las obligaciones correlativas a los derechos de crédito de los
tenedores.

Sin embargo, a virtud de que lo que realmente inspiré la reglamenta-
cién de los certificados de participacién fue la idea de facilitar la construc-
cién de viviendas populares, y resolver en parte a través de titulos repre-
sentativos el grave problema de la habitacién que confronta nuestro pais,
en la practica se han emitido basicamente los certificados de participacion
que consignan en favor de sus tenedores el derecho a una parte alicuota del
derecho de propiedad o la titularidad de bienes, derechos o valores, que son
los que regula la fraccion b) del articulo 228a.

Aquellos otros denominados de productos y de liquidacion, a que se
refieren las fracciones a) y ¢} del articulo citado han tenido nula aplicacién
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practica, no obstante que las razones para pensar que dichos titulos con-
tribuirian en forma eficaz a la solucién de los problemas del congelamiento
y la iliquidez, son validas.

Tratandose de certificados de participacion inmobiliarios o sea aquelios
que se emiten con base en un fideicomiso al que se afectaron bienes in-
muebles, dispuso el articule 228e, que la sociedad emisora puede establecer
en béneficio de los tenedores derechos de aprovechamiento directo del inmue-
ble fideicomitido cuya extensién, alcance y modalidades se determinaran en
el acta de emisién correspondiente.

Si a este precepto se le combina la idea de los certificados no amortiza-
bles, tenemos el germen de la solucidn buscada al problema de la habitacién
a través de enajenaciones agiles de viviendas de interds social.

Sin embarge por decreto de 28 de diciembre de 1963 se creé una nueva
especie del género certificado de participacion, denominado “certificado de
vivienda” el que representa el derecho, mediante el pago de la totalidad
de las cuotas estipuladas, a que se trasmita la propiedad de una vivienda,
gozandose entretanto del aprovechamiento directo del inmueble; y en caso
de incumplimiento o abandono a recuperar una parte de dichas cuotas de
acuerdo con los valores de rescate que se fijen.

Por decreto de la misma fecha se cred el inciso i bis del articulo 44
de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
relativo al certificade de participacién inmobiliaria, denominado certificado
de vivienda.

Establece la adicién, que el certificado de vivienda que podran emitir
las instituciones fiduciarias, serd nominativo, pagadero a plazos, transmisible
por herencia o por las causas que sefiale el acta de emision; conferird a su
tenedor el uso de la vivienda durante el tiempo en que esté cumpliendo con
las obligaciones, al cabo del cual tendra derecho a que se le transmita la
misma con Sus Accesorios.

Para el caso de incumplimiento el tenedor del certificado perdera el uso
del inmneble, aunque gozara del derecho al reembolso de parte del precio
pagado, de conformidad con los valores de rescate que se fijen en el acta
de emision

Este titulo cuya creaciéin se antoja innecesaria en virtud de que el cer-
tificado de participacién inmobiliaria no amortizable pudo haber llenado
sus funciones, hubo de ser regulado mediante el reglamento que la Comisidn
Nacional Bancaria dio a conocer a las instituciones y departamentos fidu-
ciarios mediante la circular No. 520 de 19 de noviembre de 1964, en cum-
plimiento al oficio No. 305-38276 de 27 de octubre del mismo afio y girado
por la Sria. de Hacienda y Crédito Piblico.
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El reglamento en cuestién limita la emisién de certificados de vivienda
a los inmuebles que el Banco de México considere come viviendas de interés
social. Limita la adquisicién de los certificados de vivienda a aquellas per-
sonas que especificamente designe el acta de emisién y que tengan capa-
cidad econdmica para cubrir las cuotas y para pagar las primas de un
seguro de vida e invalidez que estaran obligados a tomar mientras el im-
porte del titulo esté insoluto. El acta de emisién contendri también especi-
ficaciones respecto a la forma y términos del pago, la desocupacion en su
caso, las bases para el funcionamiento de la asamblea de tenedores de cer-
tificados, la cual serd presidida invariablemente por una institucién de
crédito.

Establece por otra parte derechos y obligaciones a las instituciones emi-
soras consistentes en la recaudacidn de las cuotas, entrega de valores de
rescate, administraciéon de los inmuebles, y otorgamiento de la escritura
de propiedad a las personas que hubieren satisfecho los requisitos que les
imponga el certificado.

Establece también las menciones y los requisitos que debe llenar el titulo,
y los derechos y obligaciones a cargo de los tenedores, entre ellos el de
endosar el titulo a la persona que apruebe la fiduciaria, lo que afirma la
calidad de titulo de crédito de estos documentos de circulacién restringida.
Se entiende que los tenedores de certificados de vivienda deberin destinar
el inmueble exclusivamente para habitacién de su familia o personas que
dependan econdmicamente de él; se prevé la posibilidad de que los refe-
ridos certificados se emitan en relacion a inmuebles para los cuales se haya
previsto el régimen de condominio quedando la administracién a cargo de
la fiduciaria e incrementandose las cuotas en relacién a los servicios generales.

Por la problemitica de caracter fiscal que pueden originar estos docu-
mentos, hasta la fecha no se ha autorizado ninguna emisién definitiva,
habiéndose trabajado en los pocos casos cuya utilizacién ha sido neccsaria
con base en promesas de emision de certificados de vivienda.

La autorizacién relativa debe ser otorgada por la Comisién Nacional
Bancaria para toda emisién de certificados de participacién, segin lo dis-
puesto por .el Art. 2280. de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito.

Se ha dicho que la creacién del certificado de vivienda se antoja inne-
cesaria puesto que el Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos, S. A.,
se entendia ya avocado a la promocién de la vivienda de interés social a
través de la emisién de certificados de participacién inmobiliaria reembol-
sables para los fines de obtener el financiamiento e irrembolsables para los
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titulares destinados a ocupar el inmueble, amortizando los primeros con el
producto de estos tltimos.

En las reformas y adiciones a la Ley Orgéanica del Banco Nacional de
Obras y Servicios Puablicos, S. A., publicadas en el diario oficial del 15
de febrero de 1969, en realidad constituyen una nueva Ley substituta de
la de 8 de febrero de 1949, se reglamentan los certificados de participacién
que la institucién en su calidad de fiduciaria pucde emitir para el satis-
factorio cumplimiento con su objeto en el que se comprende la promocién
y el encauzar financiamiento hacia las obras y servicios piiblicos con interés
social.

Los certificados de participacion que regula esta ley corresponden en su
estructura basica a los regulados por la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, aunque no se hace referencia a los certificados de liquidacién.

Regula esta ley en detalle los certificados de participacién inmobiliaria
no amortizables emitidos respecto a viviendas de interés social, consideran-
dolos como titulos de crédite de circulacion restringida y siguiendo en ge-
neral los lineamientos del reglamento relativo a los certificados de vivienda,
aunque sin mencionar esa denominacidn,

Todo esto nos permite concluir que el decreto de 27 de diciembre de 1963
al crear el certificado de vivienda, contribuye a la confusion que en relacién
a los certificados de participacion ha existido tradicionalmente en virtud de
su deficiente regulacion.



